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Javne delniške družbe so ene izmed najvplivnejših »igralcev« na lokalnem in globalnem 
finančnem trgu, zato je na mestu ugotovitev, da je za njihovo dobro upravljanje in 
komuniciranje potrebna regulacija, pa naj bo le-ta v obliki zakonov, uredb ali avtonomnih 
pravil. Pravočasno, verodostojno, kvalitetno ter enakovredno obveščanje in poročanje je 
bistven temelj za učinkovito delovanje javne delniške družbe. Z razkrivanjem pomembnih 
informacij se odraža odprtost javne družbe, spodbuja investiranje v družbo ter zagotavlja 
varnost vlagateljev. Bistveno pri razkritju informacij je, da javna delniška družba pri obveščanju 
postopa v skladu z veljavno zakonodajo, priporočili in avtonomnimi pravili ter seznanja na 
način, na mestu in v času, ki je za posamezno informacijo predviden. 
Ključne besede:  
Javna delniška družba, korporacijsko upravljanje, Slovenski kodeks upravljanja, obveznost 
obveščanja, nadzorovana informacija, notranja informacija, organiziran trg vrednostnih 
papirjev. 
Summary 
Publicly traded joint-stock companies are one of the most influential »players« on the local 
and global financial markets. Hence, the main finding is that regulation is vital for their good 
governance and communication, whether in the form of laws, regulations or autonomous 
rules. Well-timed, credible, high quality and non-discriminatory information is an essential 
foundation for the effective management of a publicly traded joint-stock company. Disclosure 
of important information reflects the openness of the company, encourages investment and 
ensures the safety of investors. It is vital that in the process of notification joint-stock company 
acts in accordance with the applicable legislation, recommendations and autonomous rules, 
and informs in the manner, place and time that is foreseen for the specific information. 
Key words:  
Publicly traded joint-stock company, corporate governance, Slovenian corporate governance 
code, obligation to inform, controlled information, inside information, regulated securities 
market.
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1. Uvod 
Obveščanje, poročanje, informiranje in ostali sinonimi, ki so uporabljeni v magistrskem 
diplomskem delu ponazarjajo zakonsko dolžnost javne delniške družbe, katere delnice so 
uvrščene na organiziran trg, da v ustreznem času in po vnaprej določenem načinu in obliki 
objavi korporacijsko informacijo. Z javno objavo se zagotovi predvsem pošten, verodostojen, 
pravočasen in nediskriminatoren ter učinkovit dostop do informacij. 
Izpolnjevanje načela preglednosti, varstva vlagateljev in dosledno upoštevanje sistema 
razkrivanja informacij pa je poglavitno izhodišče za dobro delovanje javne delniške družbe. 
V slovenski zakonodaji javnih (delniških) družb, ki je v veliki meri nastala kot plod 
harmonizacije evropskega prava javnih družb in kapitalskih trgov, je zaznati, da je smisel 
obveščanja javne družbe v tem, da se zagotovi transparentnost trgov in prek pravil o 
razkrivanju informacij javnih družbah uveljavi višja raven komuniciranja družbe. Evropska 
unija, kot skupna tvorba na »evropskem prizorišču« spodbuja, uresničuje in nasploh uveljavlja 
vse višje standarde, ki jih morajo javne družbe pri obveščanju upoštevati. 
Standard dobrega obveščanja se je skozi čas formiral in izoblikoval do te mere, da javna družba 
do strokovne in laične javnosti ne deluje le kot izdajatelj vrednostnih papirjev, ampak kot 
nekakšen »soigralec« na trgu. S strokovnostjo in dobro razvitim občutkom za obveščanje bo 
družba z zagotavljanjem ustreznih informacij poskrbela za večjo vlogo in prepoznavnost proti 
konkurentu ter varovala interese vlagateljev in delničarjev. Tekoče komuniciranje z 
investitorji, analitiki, mediji in javnostjo posledično poviša ugled družbe v njihovih očeh, kar se 
pozna tudi na ceni vrednostnih papirjev javne družbe. 
Tema magistrskega diplomskega dela je podrobna opredelitev ključnih informacij, ki so jih v 
skladu z določili slovenske zakonodaje, podzakonskimi akti ter evropskih pravnih virov javne 
družbe zavezane poročati. Namen naloge je tako prikazati in analizirati način komuniciranja 
ter kvalificirati različne vrste informacij in njihov pomen pri poslovanju javne delniške družbe. 
Magistrsko diplomsko delo je razdeljeno na  6 poglavitnih, vsebinskih poglavij. V prvem 
poglavju se osredotočam na bistvene pojme, ki se pojavljajo tekom dela in jih podrobno 
razčlenim ter pojasnim. V naslednjem poglavju je opisano korporativno upravljanje, ki mu sledi 
poglavje, kjer predstavim osrednjo tematiko magistrskega dela – obveščanje javne delniške 
družbe. V poglavju se osredotočim na dobro prakso pri obveščanju in način, kraj in čas 
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poročanja. Sledita poglavji o nadzorovanih ter notranjih informacijah, kjer so podrobneje 
predstavljene posamezne informacije in izjeme pri poročanju, ki veljajo za posamično  
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2. Javna družba 
2.1. Opredelitev bistvenih pojmov 
Priporočilo Evropske komisije1 definira »Javno družbo« kot družbo, katere delnice so uvrščene 
na organiziran trg po Direktivi 2004/39/ES2 v eni ali več državah članicah. V slovenskem 
pravnem prostoru pa je javna družba urejena v 3. poglavju Zakona o trgu finančnih 
instrumentov3 (v nadaljevanju: ZTFI) z naslovom »Obveznosti razkrivanja nadzorovanih 
informacij«. ZTFI tako določa, da je javna družba izdajatelj, katerega vrednostni papirji so 
uvrščeni v trgovanje na organiziranem trgu v Republiki Sloveniji ali drugi državi članici 4, 5. 
Javna delniška družba je, smiselno s prejšnjim odstavkom, delniška družba, katere delnice so 
uvrščene v trgovanje na organiziranem trgu. 
Organiziran trg finančnih instrumentov je v naši zakonodaji opredeljen kot večstranski sistem, 
ki ga vodi oz. upravlja subjekt, ki ima dovoljenje pristojnega nadzornega organa in deluje redno 
ter v skladu z naprej določenimi pravili ter pogoji, se povezuje ali omogoča povezovanje 
interesov glede prodaje ali nakupa finančnih instrumentov številnih tretjih oseb tako, da se 
sklepajo pravni posli v zvezi s finančnimi instrumenti, ki so uvrščeni v trgovanje6.   
Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju: Agencija ali ATVP)7 je pravna oseba 
javnega prava, ki je zadolžena za nadzor nad trgom finančnih instrumentov. Pri opravljanju 
svojih nalog in pristojnosti je samostojna in neodvisna. Finančno neodvisnost ima zagotovljeno 
tako, da se financira s taksami in nadomestili, ki jih plačujejo udeleženci trga finančnih 
instrumentov ter z drugimi prihodki, ki jih ustvari s svojim poslovanjem. Njeno delovanje, 
pristojnosti in nadzor ureja ZTFI.  
Centralna klirinško depotna družba d.d. (v nadaljevanju: KDD)8 je družba, ki opravlja posle 
zbirne hrambe vrednostnih papirjev, ugotavljanja in izpolnjevanja obveznosti iz poslov z 
                                                     
1 Oddelek 1, točka 2.1 priporočila Komisije 2005/162/ES, z dne 25.2.2005 (Uradni list EU, št. L 52). 
2 Direktiva 2004/39/ES Evropskega parlamenta in sveta z dne 21. aprila 2004 o trgih finančnih instrumentov 
(Uradni list EU, št. L 145). 
3 Zakon o trgu finančnih instrumentov (Uradni list RS, št. 108/10 – UPB in nasl.). 
4 99. člen ZTFI. 
5 Seznam javnih družb, katerih vrednostni papirji so uvrščeni na organiziran trg v Sloveniji ali drugi državi članici 
je dostopen spletni strani <http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=93> (13. 9. 2017). 
6 Prvi odstavek 14. člena ZTFI. 
7 Spletna stran Agencije je dostopna na naslovu:  <http://www.atvp.si/> (13. 9. 2017). 
8 Spletna stran KDD je dostopna na naslovu: <https://www.kdd.si/> (13. 9. 2017). 
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vrednostnimi papirji ter vodenja centralnega registra imetnikov nematerializiranih 
vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji.9 Po prvem odstavku 9. člena ZNVP-110 je centralni 
register informatizirana evidenca nematerializiranih vrednostnih papirjev, pravic in obveznosti 
iz njih, njihovih vsakokratnih imetnikov in bremen na njih, ki jo vodi centralna depotna družba. 
Evropski organ za vrednostne papirje in trge11 je neodvisni in samostojni organ, ki poroča 
Evropskemu parlamentu, svetu in komisiji. Vloga ESME je, da s svojimi aktivnostmi pripomore 
k stabilnosti finančnega sistema EU z zagotavljanjem celovitosti, transparentnosti, 
učinkovitosti in urejenega delovanja finančnih trgov, prav tako pa skrbi za zaščito 
investitorjev.12 Prav tako objavlja in redno posodablja seznam organiziranih trgov finančnih 
instrumentov v Evropski Uniji.13 
2.2. Prenosljivi vrednostni papirji, uvrstitev in razvrstitev na borzni trg 
Prenosljivi vrednostni papirji so vse vrste vrednostnih papirjev (VP), razen plačilnih 
instrumentov, s katerimi se lahko trguje na kapitalskih trgih. To so delnice delniških družb, 
obveznice in druge vrste VP, ki vsebujejo obveznost izdajatelja, vključno s potrdilom o 
deponiranju ter vsak drug VP, ki vsebuje enostransko oblikovalno upravičenje imetnika 
pridobiti ali prodati prenosljiv VP ali pravico imetnika zahtevati denarno plačilo, ki se določi 
glede na vrednost VP, tečajev valut, obrestnih mer ali donosov, blaga ali glede na drug indeks 
ali ukrep.14 Delnice in drugi delnicam enakovredni vrednostni papirji, ki predstavljajo delež v 
kapitalu ali članskih pravicah pravnih oseb so t.i. lastniški vrednostni papirji, med tem ko so 
obveznice dolžniški vrednostni papirji.15 
Ker se v magistrskem diplomskem delu osredotočam na javno delniško družbo, ki je v skladu s 
prejšnjim poglavjem družba, katere delnice so uvrščene na organiziran trg, v nadaljevanju na 
kratko prikazujem razdelitev borznega trga in uvrstitev ter razvrstitev delnic na Ljubljanski 
borzi. 
                                                     
9 <https://www.kdd.si/o_kdd> (13. 9. 2017). 
10 Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, št. 75/15 in nasl.) 
11 European Securities and Markets Authority, v nadaljevanju: ESMA – spletna stran organa na naslovu: 
<https://www.esma.europa.eu> (13. 9. 2017). 
12 Povzeto po spletni strani ATVP (13. 9. 2017). 
13 Seznam je na voljo na spletnem naslovu: 
<https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_mifid_rma> (13. 9. 2017). 
14 Tretji odstavek 7. člena ZTFI. 
15 Drugi odstavek 25. člena ZTFI. 
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Borzni trg je organiziran trg, ki ga upravlja borza in je razdeljen na:16 
 Segment delnic; 
 segment obveznic; 
 segment strukturiranih produktov. 
Segment delnic borznega trga pa je nadaljnje razdeljen na tri podsegmente:17 
 Vstopna kotacija; 
 Standardna kotacija; 
 Prva kotacija. 
Za razvrstitev v Vstopno kotacijo, mora biti izdajateljeva ustanovitev in njegov pravni ustroj v 
skladu s predpisi države njegovega sedeža, njegove delnice pa morajo biti prosto prenosljive 
in veljavno izdane. Izdajatelj mora prav tako spoštovati pravila glede objave prospekta in 
drugih informacij iz 2. poglavja ZTFI.18 
Za razvrstitev delnic v Standardno kotacijo mora izdajatelj poleg zgoraj omenjenih pogojev 
izpolnjevati še kvantitativne kriterije: 
 3 leta poslovanja; 
 revidirana letna poročila za tri poslovna leta; 
 minimalna vrednost kapitala: 2.000.000 EUR; 
 odstotek razreda delnic v javnosti vsaj 25 %. 
ter kriterije obveščanja.19 
Izdajatelj pa mora za razvrstitev njegovih delnic v Prvo kotacijo izpolnjevati vsa prejšnja merila 
in pogoje, dodatno pa mora ponujati le navadne delnice, ki omogočajo imetnikom en glas, 
minimalna vrednost kapitala za razvrstitev v Prvo kotacijo je višja in je določena pri 10.000.000 
EUR, poleg tega pa se mora izdajatelj z izjavo zavezati spoštovanje in poročanje v skladu z 
Mednarodnimi standardi računovodskega poročanja ter se z izjavo zaveže, da bo zagotavljal 
javno objavo povzetkov javnih objav v angleškem jeziku. Poleg navedenega se izdajatelj 
                                                     
16 6. člen Pravil borze (Uradni list RS, št. 88/10, in nasl.). 
17 7. člen Pravil borze. 
18 8. člen Pravil borze. 
19 11. člen Pravil borze. 
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obveže tudi, da bo objavil izjavo o skladnosti s Kodeksom upravljanja in izdal izjavo, s katero 
se zaveže po najboljših močeh izpolnjevati prakso dobrega obveščanja.20 
3.  Korporacijsko upravljanje 
3.1. Splošno o korporacijskem upravljanju 
Področje korporacijskega upravljanja (»corporate governance«) je v Sloveniji in Evropski uniji 
aktualno in pomembno predvsem vse od začetka svetovne finančne krize in propada velikih 
družb ter precejšnih finančnih škandalov, ki so vznemirili širšo javnost v preteklem desetletju.  
Rojstvo pojma korporacijskega upravljanja sega v prejšnje stoletje, natančneje leto 1932, ko 
sta ameriška avtorja Berle in Means objavila delo z naslovom »Moderna korporacija in 
privatna lastnina«.21 To je bilo prvo delo, ki se je podrobneje ukvarjalo s problematiko 
upravljanja korporacij. V njem sta avtorja ugotovila, da lastniki velikih korporacij svojih podjetij 
ne vodijo sami, temveč delo poslovodstva prepustijo izkušenim strokovnjakom, tako 
imenovanim managerjem (ali menedžerjem). Pri tem sta se osredotočila na načelo ločitve 
lastnikov od upravljalcev (»separation of ownership and control«). Odnos principal (lastnik) – 
agent (poslovodja) je po stališču Bohinjca in Bratine središčna točka problematike 
korporativnega upravljanja.22 Kako lahko namreč lastnik doseže, da bo agent v njegovem 
interesu in v njegovo korist upravljal in vodil družbo?  
Schleifer in Vishny trdita, da se korporativno upravljanje ukvarja predvsem z načini, kako 
vlagateljem zagotoviti donos na vložena sredstva23, med tem ko Organizacija za ekonomsko 
sodelovanje in razvoj (v nadaljevanju: OECD)24 opredeljuje korporativno upravljanje kot sklop 
razmerji med managerji, upravo, delničarji in drugimi deležniki družbe25. Po priporočilih OECD 
pa bi dobro korporativno upravljanje moralo oblikovati ustrezen sistem nagrajevanje uprave 
in managementa za dosego ciljev, ki so v interesu družbe in delničarjev ter hkrati vzpostaviti 
učinkovit nadzor.26 Gregoričeva meni, da so primerni mehanizmi za nadzor investitorjev nad 
                                                     
20 12. člen Pravil Borze, 2017. 
21 »The Modern Corporation and Private Property«, by Adolf Berle, Gardiner Means; 1932. 
22 Bohinc, Bratina, 2005, stran 46. 
23 Schleifer, Vishny, 1997, stran 739. 
24 OECD je bila ustanovljena skladno s Konvencijo, ki je bila podpisana 14. 12. 1960 v Parizu in je začela veljati 30. 
9. 1961. Ustanovljena je bila z namenom pospeševanjem politike, ki zagotavlja visoko stopnjo uravnotežene 
gospodarske rasti in zaposlovanja, pospeševanja ekonomskega razvoja in razvoja svetovne trgovine. 
25 Na primer delavcev, dobaviteljev, odjemalcev in ne nazadnje lokalne skupnosti. 
26 OECD Principles of Corporate Governance, 2015, str. 9. 
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managerji predvsem koncentracija lastništva in glasovalnih pravic, nadzorni odbori, aktivna 
udeležba investitorjev, prevzemi in managerski odkupi, nagrajevanje managerjev glede na 
poslovne rezultate in zlasti zakonodaja, ki zagotavlja manjšinskim delničarjem zaščito in 
preprečuje samovoljo managerjev.27 
3.2. Korporativno upravljanje v Sloveniji 
Področje korporativnega upravljanja je široko in povezuje predvsem področje prava 
gospodarskih družb in prevzemov, področje računovodskega in finančnega poročanja, 
finančnih instrumentov ter vrednostnih papirjev, sodelovanje delavcev pri upravljanju in 
nenazadnje splošnih aktov posamezne družbe (npr. statuti, pravilniki, kodeksi in politike). Kot 
avtonomni vir korporativnega upravljanja pa je največji vpliv in namen dosegel Kodeks 
upravljanja javnih delniških družb (v nadaljevanju: Kodeks ali Kodeks upravljanja)28. Kodeks je 
Slovenija sprejela kot ena izmed zadnjih evropski držav in ga večkrat spremenila ter dopolnila.  
Spremembe in dopolnitve v zadnjih letih so predvsem posledica sprememb zakonodaje (npr. 
spremembe ZGD-129, sprejem ZFPPIPP30 in ZTFI) in približevanja oz. harmonizacije evropskemu 
pravu finančnih trgov. Zadnjo različico Kodeksa je 27. oktobra 2016 sprejelo Združenje 
nadzornikov Slovenije v sodelovanju z Ljubljansko borzo (veljati je začel 1. januarja 2017) in 
vsebuje avtonomna pravila, ki zajemajo standarde, priporočila ter prakso dobrega 
gospodarjenja in korporacijskega upravljanja. Gre za zbirko, ki je namenjena širšemu krogu 
naslovnikov – primarno javnim družbam, katerih delnice so uvrščene na organiziran trg 
vrednostnih papirjev v Sloveniji, za katere določa skupna in enotna pravila. Standardom in 
priporočilom iz Kodeksa za upravljanje pa lahko sledijo tudi ostale zasebne in nejavne družbe. 
Čeprav so avtonomna pravila, zbrana v Kodeksu, v primerjavi s pravnimi določbami prožnejša, 
pravno neobvezujoča in v večini primerov odraz poslovne prakse, se je v praksi pokazalo, da 
so še kako pravno relevantna in veljajo za t.i. mehko pravo (»soft law«)31. Neupoštevanje 
določb Kodeksa ne vodi do zakonskih sankcij, vendar lahko ima neskladno ravnanje z določili 
                                                     
27 Gregorič A., 2003, str. 9. 
28 Kodeks upravljanja javnih delniških družb, 2016, dostopen na naslovu: <http://www.ljse.si/cgi-
bin/jve.cgi?doc=8179> (13. 9. 2017). 
29 Zakon o gospodarskih družbah (Uradni list RS, št. 65/09 – UPB in nasl.) 
30 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (Uradni list RS, št. 
13/14 – UPB in nasl.) 
31 Mlakar N., 2014, str. 311-312. 
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negativne posledice. Kot prvi se bodo na takšna ravnanja praviloma odzvali vlagatelji, njihova 
reakcija pa se neposredno izraža na trgu vrednostnih papirjev.32 
Poraja se torej vprašanje ugotavljanja in sankcioniranja morebitnih odklonov od določil 
Kodeksa pri objavljanju informacij s strani javne družbe. Javne družbe so dolžne spoštovati 
zakonodajo EU, zakonska določila, ki urejajo obveščanje ter podzakonske akte, sprejete na 
podlagi ZTFI in drugih področnih zakonov. Dodatno, v primeru, da gre za izdajatelja, katerega 
delnice so razvrščene v Standardno ali Prvo kotacijo bi lahko poleg poslovnih posledic, družba 
trpela tudi posledice zaradi kršitev Pravil borze glede obveščanja, v povezavi s Priporočili 
javnim družbam za obveščanje ter Kodeksa. 
Po mnenju Mlakarjeve, ki se sklicuje na stališča mednarodnih strokovnjakov, naj bi kodeksi 
izpolnjevali dve pomembni funkciji: regulatorno in komunikacijsko. Kodeks, v okviru 
regulatorne funkcije, podrobneje določa standarde učinkovitega ter odgovornega upravljanja 
in vodenja družb, v sklopu komunikacijske vloge pa kodeksi povzemajo veljavno zakonodajo 
prava gospodarskih družb in vrednostnih papirjev ter tako investitorjem olajšajo dostop do 
informacij.33 
Kot ocenjuje Bratina, je v preteklem desetletju v Sloveniji potekala druga faza privatizacije in 
koncentracije lastništva. Država se počasi in vztrajno umika iz gospodarstva in po njegovih 
ugotovitvah se lastniška struktura delničarjev v slovenskih družbah počasi in izrazito približuje 
strukturi delničarjev v kontinentalni Evropi, to je prevladujoč lastniški položaj enega ali več 
delničarjev v družbi. Sledi dognanje, da je osrednja naloga uspešnega korporativnega 
upravljanja javnih delniških družb vzpostavitev učinkovitega pravnega varstva manjšinskih 
delničarjev.34 V času pisanja tega dela pa se soočamo že s tretjo fazo privatizacije, ki poteka 
preko odkupov slabih terjatev ter odkupov in prevzemov slabo kapitaliziranih in upravljanih 
družb. 
Razkritje korporacijskih informacij se obravnava kot posebna metoda, dejavnik in mehanizem 
korporacijskega upravljanja. Sistem poštenega, pravočasnega, verodostojnega razkrivanja in 
preglednosti korporacijskih informacij je bistvena podlaga za delovanje javnih delniških družb. 
                                                     
32 Bratina B., Pašić P., 2010, str. 1480. 
33 Mlakar N., 2014, str. 312. 
34 Bratina B., 2006, str. 1559. 
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Razkrivanje pomembnih podatkov in seznanitev investitorjev in drugih deležnikov ohranja 
zaupanje v kapitalske trge, spodbuja vlaganje v družbo in zagotavlja varstvo investitorjev.35  
V slovenskem Kodeksu je, tako kot v mnogih tujih, uveljavljeno načelo »upoštevaj ali pojasni« 
(»comply or explain«).36 Načelo družbam omogoča odstop od priporočil in standardov, ampak 
jih zavezuje, da to odločitev temeljito pojasnijo. S tem se družbam omogoča, da v skladu z 
veljavno zakonodajo same oblikujejo lastno poslovno prakso.  
V petem odstavku 70. člena ZGD-1, ki ureja poslovno poročilo (o tem več v poglavju 5.1), je 
konkretizirano načelo »upoštevaj ali pojasni«. Po tej določbi morajo družbe, z vrednostnimi 
papirji katerih se trguje na organiziranem trgu, vključiti v svoje poslovno poročilo tudi izjavo o 
upravljanju družbe. Izjava med drugim obsega sklic na kodeks o upravljanju, ki velja za družbo 
ali ga je družba prostovoljno sprejela ter podatke o obsegu odstopanja od določil kodeksa. Če 
družba ne uporablja nikakršnih pravil kodeksa ali odstopa od normativov iz kodeksa, je takšna 
družba dolžna predložiti in pojasniti svoje razloge o odstopih ali neuporabi.37 
4. Način obveščanja in poročanja javne delniške družbe 
4.1. Informiranje in komuniciranje javne delniške družbe 
Zgled dobrega obveščanja in korporativnega komuniciranja javne delniške družbe je standard, 
ki se je skozi leta izoblikoval in formiral do te mere, da družba, ki kotira na borzi krepi svojo 
vlogo, prepoznavnost in s tem odprtost same družbe do vlagateljev, nadzornikov, medijev, 
finančnih analitikov in nenazadnje tudi zainteresirane javnosti. Odprta, prepoznavna družba, 
ki bo zagotavljala redne, ažurne in kvalitetne informacije pa se vlagateljem in drugim 
zainteresiranim predstavi v popolnoma drugi luči, kot pa npr. konkurent, ki uporablja način 
obveščanja le kot sredstvo v korist interesov uprave družbe. 
Javna korporacija je dolžna upoštevati prakso dobrega ravnanja pri obveščanju (omenjena 
praksa bo predstavljena v nadaljevanju dela), saj se je k tem zavezala ob uvrstitvi svojih delnic 
na organiziran finančni trg. Ta dolžnost je istočasno priložnost družbe, da ustoliči odprt, trden 
in zanesljiv odnos do deležnikov obveščanja, kar pa se mnogokrat odraža v ceni njenih delnic 
in likvidnosti le-teh. 
                                                     
35 Djokić D., 2008, str. 1639-1640. 
36 Izhajajoč iz preambule Kodeksa. 
37 Druga točka petega odstavka 70. člena ZGD-1. 
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Ljubljanska borza, na primer, v svojih Priporočilih javnim družbam za obveščanje38 vzpodbuja 
svoje člane, da čim širše in tekoče obveščajo investicijsko javnost, saj družbe na ta način 
posledično zvišajo raven zaupanja vlagateljev v družbo in njen vrednostni papir. Nadaljnje, 
Ljubljanska borza poziva tudi druge (javne ali nejavne) družbe, da sledijo sprejetim 
priporočilom, z željo, da se vlagateljem zagotovi pravočasne, uporabne, verodostojne in 
predvsem kakovostne informacije.39 
Priporočila so sestavljena iz povzetka določb relevantne zakonodaje, ki za področje obveščanja 
velja za vse javne družbe in neobvezujočih smernic ter nasvetov pri obveščanju. Skladno s 
pravili borze, so za družbe, ki kotirajo v Prvi in Standardni kotaciji določene obveznosti iz 
Priporočil zavezujoče (glej poglavje 2.2), na splošno pa je pravna narava Priporočil 
nezavezujoča in so namenjena kot pripomoček poslovodstvu javnih družb za učinkovitejše in 
transparentnejše obveščanje vlagateljev in javnosti. S kršitvijo določb Priporočil tako ne bo 
prišlo do pravne sankcije, zelo verjetno pa je, da se bodo na nejasnosti pri obveščanju odzvali 
vlagatelji in zapirali svoje pozicije. 
4.2. Praksa dobrega ravnanja pri obveščanju40 
Osnovna načela, ki naj bi jih (javna) korporacija zasledovala pri seznanjanju s pomembnimi 
informacijami, so v tem poglavju navedena kot temeljna vodila dobrega ravnanja pri 
korporativnem komuniciranju. 
Izhodišča dobrega korporativnega komuniciranja (javnih) družb so predvsem: 
 zagotovitev enakomerne obveščenosti javnosti, 
 zagotovitev objave na način, ki omogoča hiter dostop do seznanitve, na 
nediskriminatoren način, 
 zagotovitev kakovostne, uporabne in predvsem verodostojne informacije, 
 zagotovitev obveščanja o vseh informacijah o poslovanju, ki lahko vplivajo na ceno 
finančnega instrumenta. 
S spoštovanjem navedenih izhodišč pri obveščanju, družba jasno, redno in odprto komunicira 
z delničarji, vlagatelji, javnostjo in drugimi deležniki ter jim nudi ustrezno podporo pri 
                                                     
38 Priporočila javnim družbam za obveščanje (v nadaljevanju: Priporočila), z dne 8. 5. 2017, veljavna od 23. 5. 
2017. 
39 Povzeto po Priporočilih, 2017 str. 3. 
40 Povzeto po Priporočilih, 2017, str. 5. 
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sprejemanju njihovih odločitev, obenem pa skrbi, da so informacije preverjene in 
verodostojne ter tako omeji možnost trgovanja na podlagi notranjih informacij. 
Bistveno je po mojem mnenju to, da se z objavo omogoči seznanitev vseh delničarjev in 
deležnikov posamezne javne družbe in ne zgolj tistih, ki so aktivni in se redno udeležujejo 
skupščin. Stvar in skrbnost vsakega delničarja pa je ali se bo o objavljenih informacijah 
dejansko poučil in seznanil o njeni vsebini. 
Verodostojnost informacije je, kot že večkrat videno v praksi, izredno preprosto poteptana. V 
praksi se družbe poslužujejo raznih (velikokrat tudi lažnih) ukrepov, s katerimi pretirano 
prikazujejo uspešnost družbe, visok dobiček ter kapitalsko ustreznost. Med te ukrepe spada 
recimo nerealno vrednotenje nepremičnin, investicij, vrednosti hčerinskih in prevzetih družb, 
računovodske malverzacije ipd. V času pisanja tega dela je izrazit  primer takšnega lažnega oz. 
nepopolnega prikazovanja ter neverodostojnih informacij družba Agrokor d.d., ki naj bi v 
marcu 2017 pridobila visoko stabilizacijsko posojilo na podlagi nepopolnih in nerealnih bilanc. 
Velikokrat se v praksi pojavi tudi primer, ko se družba - tarča prevzema, posluži obrambe in 
objavi informacijo o nasprotni prevzemni ponudbi prevzemnika, kljub temu da resnični namen 
o prevzemu ne obstaja. 
Po mnenju uprave Ljubljanske borze je »jedro obveščanja družbe poslovna zgodba družbe 
(»equity story«), ki jasno izraža strategijo družbe, obstoječi položaj, načrte in cilje. Na njeni 
podlagi vlagatelj tehta svoje investicijske odločitve.«41 
4.2.1. Nastanek obveznosti razkrivanja in vsebina objave nadzorovanih     
informacij 
V skladu z določilom ZTFI nastane obveznost javne (delniške) družbe po razkrivanju 
nadzorovane informacije, z uvrstitvijo vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem 
trgu42. Nadzorovana informacija je vsaka informacija, ki jo mora razkriti javna družba po 3. 
poglavju ZTFI, po predpisih druge države članice ali kot notranjo informacijo v skladu s 17. 
členom Uredbe 596/2014/EU43, 44. 
                                                     
41 Priporočila, 2017, str. 5. 
42 Prvi odstavek 100. člena ZTFI. 
43 Uredba (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (Uradni list EU, 
št. L 173/1); v praksi in nadaljevanju: Uredba MAR (Market Abuse Regulation). 
44 106. člen ZTFI. 
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Skladno s prvim odstavkom 108. člena ZTFI, Agencija s splošnim podzakonskim aktom predpiše 
podrobnejša merila za obveščanje in druga podrobnejša merila za uporabo 3. poglavja ZTFI. 
Ta splošni podzakonski akt je Sklep o izpolnjevanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih 
notranjih informacij (v nadaljevanju: Sklep).45 
Ko javna (delniška) družba izda obvestilo o nadzorovanih informacijah, mora le-to vsebovati 
podatke, ki omogočajo vlagatelju presojo položaja javne družbe in oceno vpliva nadzorovane 
informacije na ceno finančnega instrumenta, katerega izdajatelj je46. Obvestilo o nadzorovanih 
informacijah mora vsebovati predvsem naslednje podatke47: 
 firmo in sedež izdajatelja, 
 naslov obvestila, 
 navedbo člena ZTFI, na katerega se nanaša objava nadzorovane informacije ter 
navedbo člena Uredbe MAR, na katerega se nanaša razkritje oz. odložitev razkritja 
notranje informacije, 
 čas nastopa dogodka, ki je podlaga za objavo nadzorovane informacije, 
 natančen opis poslovnega dogodka, ki je podlaga za objavo nadzorovane informacije, 
 navedbo, od in do katerega dne bodo informacije, ki jih obvestilo vsebuje in imajo 
značilnosti notranje informacije, objavljene tudi na uradni spletni strani izdajatelja. 
4.2.2. Mesto, čas in način objave 
Javna družba seznanja na način in na mestu, kjer je zagotovljeno posredovanje čim širšemu 
krogu prejemnikov. Družba mora, da zagotovi pravočasne objave informacij, objaviti obvestilo 
na ustrezen način takoj po nastanku (poslovnega) dogodka.  
Določilo prvega odstavka 4. člena Sklepa Agencije zahteva, da mora izdajatelj nadzorovane 
informacije razkriti takoj, ko je mogoče, najkasneje pa v rokih, kot so predpisani za posamezno 
vrsto nadzorovane informacije z ZTFI. Uredba MAR v 17. členu določa, da mora izdajatelj 
notranje informacije, ki ga neposredno zadevajo čim prej sporočiti javnosti. 
Skladno z določilom 3. člena Sklepa o predložitvi in dostopu do nadzorovanih informacij48 je 
javna družba dolžna posredovati nadzorovano informacijo Agenciji preko sistema za centralno 
                                                     
45 Sklep o izpolnjevanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij (Uradni list RS, št. 72/16). 
46 Prvi odstavek 3. člena Sklepa. 
47 Drugi odstavek 3. člena Sklepa. 
48 Sklep o predložitvi in dostopu do nadzorovanih informacij (Uradni list RS, št. 72/16) 
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shranjevanje informacij (CSI). Javna družba zagotovi posredovanje informacije hkrati s 
posredovanjem nadzorovane informacije v javno objavo, pri čemer mora biti informacija v CSI 
dostopna šele po dejanski objavi na način, kot ga za posamezno vrsto informacije določa ZTFI 
ali Uredba MAR.49 
Javna delniška družba mora pri objavah nujno upoštevati čas trgovanja na organiziranem 
finančnem trgu. Ljubljanska borza glede izbire časa objave glede na vsebino informacije 
razločuje časovne intervale sledeče50: 
 izven časa trgovanja (med 8.15 in 9.15 uro in med 15.01 in 16. uro), 
 v času trgovanja (med 9.15 in 15.01 uro), 
 popoldansko-večerni čas (med 15.01 in 22. uro). 
Periodične nadzorovane informacije, kot so letna in polletna računovodska ter revizijska 
poročila je priporočljivo objavljati izven časa trgovanja, in ne med 16. in 22. uro, medtem ko 
se informacije, ki ključno ne vplivajo na tekoče poslovanje (npr. obvestila o pomembnem 
lastniškem deležu, informacija o spremembah skupnega števila delnic z glasovalno pravico ali 
o spremembah iz vsebine pravic iz vrednostnih papirjev) lahko objavijo kadarkoli. Čas objave 
nadzorovane informacije naj bi bil ob primerni poslovni uri (do 16. ure), zato, da se vlagateljem 
in ostali javnosti zagotovi dovolj časa za seznanitev s finančno občutljivo vsebino informacije 
in primerno naložbeno postopanje po seznanitvi z objavo.51 
Nadaljnje, izdajatelj posreduje nadzorovane informacije medijem na način, ki zagotavlja 
varnost sporočanja, nevarnost izkrivljanja in nepooblaščen dostop do podatkov pa se 
minimalizira.52 Šteje se, da je informacija (razen notranja informacija) predložena na učinkovit 
način, če je jasno razvidno da gre za nadzorovano informacijo, jasno naveden izdajatelj in 
vsebina informacije ter čas in datum posredovanja.53 
Izdajatelj, ki pridobi status javne družbe, mora z dnem pridobitve statusa ali vsaj dan pred 
začetkom trgovanja objaviti mesto, kjer bo redno, pravočasno in učinkovito seznanjal javnost, 
o tem pa mora obvestiti tudi Agencijo. V primeru spremembe mesta objavljanja informacij je 
                                                     
49 5. člen Sklepa o predložitvi in dostopu do nadzorovanih informacij. 
50 Priporočila, 2017, str. 10. 
51 Povzeto po Priporočilih, 2017, str. 10-11. 
52 Drugi odstavek 4. člena Sklepa. 
53 Šesti odstavek 4. člena Sklepa. 
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izdajatelj dolžan spremembo naznaniti na način kot pri objavljanju nadzorovanih 
informacijah.54 
4.2.3. Notranje informacije in odložitev razkritij notranjih informacij 
Notranje informacije so vsi pomembni in cenovno občutljivi podatki, ki jih pridobijo osebe o 
posamezni družbi, poznavanje takšnega podatka pa pomeni ključno prednost nasproti drugim 
osebam. Bistveno pri notranjih informacijah je, da gre za podatek, dejstvo ali dogodek s 
katerim javnost (še) ni bila seznanjena. Nasprotno je uradna informacija pomemben in javen 
podatek, ki ga je družba že lansirala na vnaprej predpisan način tako, da ga je zainteresirana 
javnost pridobila ob istem času in pod enakimi pogoji. 
Notranja informacija se pod pogoji iz Uredbe MAR šteje kot podatek, ki ni javen in se posredno 
ali neposredno nanaša na enega ali več izdajateljev, ali na enega ali več finančnih instrumentov 
ter ki bi, če bi postal javen, verjetno znatno vplival na cene teh finančnih instrumentov, 
posledično pa bi z njihovim protipravnim razkritjem in tržno manipulacijo prišlo do zlorabe 
trga.55 Po 10. členu Uredbe MAR pride do protipravnega razkritja notranjih informacij kadar 
(fizična ali pravna) oseba poseduje notranje informacije in le-te razkrije kateri koli drugi osebi, 
razen kadar je to razkritje del običajnega opravljanja službenih obveznosti ali poklica. 
Protipravno razkritje, zloraba, izkoriščanje (v tem pomenu predvsem trgovanje na podlagi teh 
informacij) ali sporočanje notranje informacije je v Republiki Sloveniji kaznivo dejanje po 238. 
členu Kazenskega zakonika56 in se kaznuje z zaporom do treh let. V kolikor gre za vrednostne 
papirje ali druge finančne instrumente velikih vrednosti pa se takšna zloraba kaznuje z 
zaporom do pet let.57 
Agencija, kot nadzorni organ je v letu 2013 z odločbo št. 06011-29/2012-104 odvzela 
dovoljenje za opravljanje poslov borznega posrednika zaradi prepovedanega ravnanja in 
kršitev prepovedi glede notranjih informacij po določilih ZTFI. Borzni posrednik naj bi pridobil 
notranjo informacijo glede delnic in izdajatelja delnic, do katere pa je imel dostop kot član 
nadzornega sveta te iste družbe. Šlo je za natančno informacijo o pričakovani spremembi 
lastništva v družbi. Borzni posrednik se je na odločbo pritožil in pred upravnim sodiščem sprožil 
                                                     
54 Povzeto po 6. členu Sklepa. 
55 1. (a) točka 7. člena Uredbe MAR. 
56 Kazenski zakonik (Uradni list RS, št. 50/12 – UPB in nasl.; KZ-1) 
57 Četrti odstavek 238. člena KZ-1 
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upravni spor zoper ATVP. Upravno sodišče Republike Slovenije je na seji 3. marca 2015 
razsodilo, da se tožba zavrne in tako pritrdilo Agenciji.58 
V lanskem letu, natančneje 25. julija 2016 je družba Gorenje gospodinjski aparati, d. d. objavila 
informacijo, da sta družbi Gorenje in Panasonic 13. 7. 2016 podpisali zbir pravnih dokumentov, 
ki slednji omogoča delni skrbni pregled družbe Gorenje d.d.. ATVP je v povezavi s tem 
postopkom kazensko ovadila več fizičnih in pravno osebo zaradi suma storitve kaznivega 
dejanja zlorabe notranje informacije. Ovadeni je bil predsednik uprave Gorenja, Franjo 
Bobinac, ker naj bi predsednika Vlade RS, dr. Miroslava Cerarja obvestil o skrbnem pregledu 
preden je bila informacija javno objavljena. Državno tožilstvo je v juniju letošnjega leta zavrglo 
ovadbo ATVP, saj ni prepoznalo kaznivega dejanja. ATVP se je na zavrženje ovadbe odzvalo in 
trdilo, »da razlogi za zavrženje odstopajo od prakse in pravnih naziranj drugih evropskih 
regulatorjev, ki nadzorujejo zlorabe trga«59. V prihodnosti bo zanimivo spremljati kako se bodo 
podobne zadeve razpletle. 
Razkritje notranjih informacij je, pod točno določenimi pogoji, možno tudi odložiti. Izdajatelj 
vrednostnih papirjev lahko na lastno odgovornost pod naslednjimi pogoji odloži takšno 
razkritje:60 
 takojšnje razkritje notranje informacije bi najverjetneje ogrozilo upravičene interese 
izdajatelja VP; 
 odložitev razkritja verjetno ne bi zavajala javnosti in; 
 izdajatelj VP lahko zagotovi zaupnost teh informacij. 
Kadar izdajatelj postopa v skladu z navedenimi pogoji in odloži razkritje notranjih informacij, 
mora o tem takoj po njihovem razkritju javnosti obvestiti pristojni organ61 in podati pisno in 
argumentirano obrazložitev, kako so bili pogoji izpolnjeni.  
Izdajatelj mora, skladno z Uredbo MAR, zagotoviti ohranitev ključnih informacij o postopku za 
odložitev razkritja notranje informacije, da lahko nato izpolni svojo obveznost poročanja 
                                                     
58 Sodba Upravnega sodišča št. IV U 269/2013-17. 
59 Sporočilo za medije, z dne 29.6.2017 dostopno na spletni strani ATVP <http://www.a-
tvp.si/Default.aspx?id=151&key=635> (7.8.2017). 
60 Četrti odstavek 17. člena Uredbe MAR. 
61 Pristojni organ, ki ga mora izdajatelj obvestiti o odložitvi razkritja notranje informacije je pristojni organ države 
članice, v kateri je izdajatelj registriran. 
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pristojnemu organu.62 Izvedbena uredba Evropske Komisije63 v 4. členu določa, da morajo 
izdajatelji za namene odložitve razkritja notranjih informacij uporabiti tehnične rešitve, ki 
zagotavljajo, da so informacije dostopne, čitljive in shranjene na trajnem nosilcu podatkov. 
Med te informacije spada podatek o: 
 datumu in uri, ko: (1) je notranja informacija prvič obstajala pri izdajatelju, (2) je bila 
sprejeta odločitev o odložitvi razkritja in (3) bo izdajatelj verjetno razkril notranje 
informacije; 
 identiteti oseb pri izdajatelju, ki so odgovorne za: (1) sprejetje odločitve o odložitvi 
razkritja in odločitve o začetku odložitve in njenem verjetnem koncu, (2) zagotavljanje 
stalnega spremljanja pogojev za odložitev, (3) sprejetje odločitve o razkritju notranje 
informacije javnosti in (4) zagotovitev potrebnih informacij o odložitvi in pisne 
obrazložitve pristojnemu organu; 
 dokazilu o začetnem izpolnjevanju pogojev iz četrtega odstavka 17. člena Uredbe MAR 
ter o vsaki spremembi izpolnjevanja pogojev v obdobju odložitve. 
Pri odložitvi razkritja notranje informacije in doslednem spoštovanju pogojev iz četrtega 
odstavka 17. člena Uredbe MAR, gre po mojem mnenju za sorazmeren poseg v z ustavo 
zagotovljeno pravico do svobodne gospodarske pobude.64 Spoštuje se (poslovne) interese 
družbe, katerih razkritje pomembne informacije bi lahko ogrozilo njen položaj, varstvo 
vlagateljev in javnosti pa je zagotovljeno z določili Izvedbene Uredbe 2016/1055. 
5. Nadzorovane informacije 
V tem poglavju bodo predstavljene pomembnejše nadzorovane informacije, ki so predmet 
javne objave iz 106. člena ZTFI, naštete v 8. členu Sklepa o izpolnjevanju obveznosti razkrivanja 
nadzorovanih informacij ter v Uredbi MAR.  
                                                     
62 Priporočila, 2017, str. 13. 
63 Izvedbena uredba Komisije (EU) 2016/1055 z dne 29. junija 2016 o določitvi izvedbenih tehničnih standardov 
v zvezi s tehničnimi rešitvami za ustrezno razkritje notranjih informacij javnosti in za odložitev razkritja notranjih 
informacij javnosti v skladu z Uredbo (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta (Uradni list EU, št. L 
173/47). 
64 74. člen Ustave Republike Slovenije (Uradni list RS, št. 33/91-I in nasl.). 
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Nadzorovane informacije lahko ločimo tudi na periodična obveščanja (letna in medletna 
poročila) ter stalne (ali tekoče) informacije, o katerih je potrebno poročati. Nadzorovane 
informacije, ki bodo predstavljene v nadaljevanju so: 
 Letno poročilo; 
 medletna poročanja; 
 poročilo o plačilih vladam; 
 sklic skupščine delničarjev; 
 informacije o spremembah pomembnih deležev v javni delniški družbi; 
 informacije glede lastnih delnic; 
 spremembe skupnega števila delnic z glasovalno pravico in spremembe vsebine pravic 
iz vrednostnih papirjev; 
 sklepanje poslov z vodilnimi delavci družbe. 
5.1. Letno poročilo 
Letno poročilo javne delniške družbe je ključen dokument ter odraz in podoba letnega 
poslovanja posamezne družbe. Poročilo javnosti, vlagateljem in drugim deležnikom 
predstavlja vpogled v poslovanje, rezultate izvajanja dejavnosti in uspešnost organov 
upravljanja pri doseganju zastavljenih ciljev poslovanja.65 Od letnega poročila je potrebno 
razločiti pojem poslovnega poročila, ki je urejen v 70. členu ZGD-1 in je del letnega poročila. 
ZTFI določa, da če ima javna družba sedež v Republiki Sloveniji, se za njeno letno in 
konsolidirano letno poročilo ter revizorjevo poročilo, ki jih mora objaviti, uporablja 8. poglavje 
I. dela ZGD-1.66 Za kapitalske družbe in osebne družbe, pri katerih za njihove obveznosti ni 
neomejeno odgovorna nobena fizična oseba veljajo določbe 8. poglavja v celoti.67 
Skladno z določbo 61. člena ZGD-1 mora biti letno poročilo sestavljeno jasno in pregledno ter 
mora izkazovati resničen in pošten prikaz premoženja in obveznosti družbe, njenega 
finančnega položaja ter poslovnega izida. Člani poslovodstva in nadzorstva družbe morajo v 
skladu s svojimi pristojnostmi ter s skrbnostjo in odgovornostjo dobrega gospodarja zagotoviti, 
da je letno poročilo, vključno z izjavo o upravljanju družbe, sestavljeno in objavljeno v skladu 
                                                     
65 Povzeto po Djokić, D., 2008, str. 1641. 
66 109. člen ZTFI. 
67 Prvi odstavek 53. člena ZGD-1. 
Dolžnost obveščanja javne delniške družbe 
18 
z zakonskimi določili, pravili, ki jih opredeljujejo Slovenski računovodski standardi68 ali 
Mednarodni standardi računovodskega poročanja69, 70.  
Po petem odstavku 70. člena ZGD-1 so javne delniške družbe zavezane v svoje poslovno 
poročilo vključiti tudi izjavo o upravljanju družbe.  Družba lahko izjavo o upravljanju objavi tudi 
kot ločeno poročilo, skupaj z letnim poročilom, vendar mora biti v tem primeru v poslovnem 
poročilu jasno navedeno, kje v elektronskem mediju družbe je dostopno besedilo izjave. 
Slovenski kodeks upravljanja javnih delniških družb pa dodatno zavezuje družbe, s katerimi se 
trguje v prvi in standardni kotaciji Ljubljanske borze, da skladnost s kodeksom, ki velja za 
družbo oziroma ga je družba prostovoljno sklenila uporabljati, enkrat letno - na podlagi načela 
»upoštevaj ali pojasni« razkrijejo v t.i. Izjavi o skladnosti s kodeksom.71 Izjava mora biti jasna, 
razumljiva in natančna ter je sestavni del izjave o upravljanju. Pri kakršnemkoli odstopanju 
mora družba razloge razkriti ter vsebinsko pojasniti.72 
Javna družba svoje letno poročilo objavi najpozneje v štirih mesecih od konca poslovnega leta 
in mora zagotoviti, da ostane javno dostopno najmanj 10 let po njegovi objavi, če ni s 
podzakonskim aktom Agencije predpisano drugače.73 Z uveljavitvijo novele ZTFI-F74, dne 10. 
5. 2016 je uveljavljen daljši rok javne dostopnosti letnega poročila - pred tem je javna družba 
izpolnila zakonsko obveznost, če je bilo letno poročilo javno dostopno (samo) pet let. 
Letno poročilo javne družbe tako vsebuje:75, 76 
 revidirano računovodsko poročilo: 
- bilanca stanja, 
- izkaz poslovnega izida, 
- izkaz denarnih tokov, 
- izkaz gibanja kapitala; 
                                                     
68 Slovenski računovodski standardi (2016) – SRS (Uradni list RS, št. 95/15 in nasl.). 
69 Uredba Komisije (ES) št. 1126/2008 z dne 3. novembra 2008 o sprejetju nekaterih mednarodnih računovodskih 
standardov v skladu z Uredbo (ES) št. 1606/2002 Evropskega parlamenta in Sveta (Uradni list EU, št. L 320); 
Prečiščeno besedilo z dne 1. 1. 2016 dostopno na spletnem naslovu <http://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2008/1126/2016-01-01> (13.9.2017). 
70 Povzeto po Kunšek, M., 2013, str. 22. 
71 Kodeks, 2016, str. 5. 
72 Kodeks, 2016, str. 9. 
73 Povzeto po prvem odstavku 110. člena ZTFI. 
74 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finančnih instrumentov (Uradni list RS, št. 30/16). 
75 Drugi odstavek 110. člena ZTFI. 
76 60. člen ZGD-1. 
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 priloge s pojasnili k izkazom; 
 poslovno poročilo (vključno z izjavo o upravljanju) in 
 izjavo članov poslovodstva in drugih oseb javne družbe, ki so odgovorni za sestavo 
letnega poročila in katerih imena in položaj v javni družbi mora biti jasno razkrit, da je 
po njihovem najboljšem vedenju: 
-  računovodsko poročilo sestavljeno v skladu z ustreznim okvirom računovodskega 
poročanja ter da daje resničen in pošten prikaz sredstev in obveznosti, finančnega 
položaja in poslovnega izida družbe in morebitnih drugih družb, vključenih v 
konsolidacijo kot celote, in 
-  v poslovno poročilo vključen pošten prikaz razvoja in izidov poslovanja družbe ter 
njenega finančnega položaja, vključno z opisom bistvenih vrst tveganja, ki so jim družba 
in morebitne druge družbe, vključene v konsolidacijo, kot celota izpostavljene. 
Hkrati z objavo letnega poročila mora javna delniška družba, objaviti tudi revizorjevo poročilo, 
ki ga izdela neodvisni revizor. S tem se zagotovi objektivni in zunanji pregled poročanja, 
poslovanja in obravnave računovodskih standardov. Integriteta korporacijskega 
računovodstva, uveljavitev finančnega nadzora v skladu z zakonom ter pravilen nadzor nad 
družbo se lahko zagotovi samo z izbiro kvalitetnega in neodvisnega revizorja.77 Da je poročilo 
pravno ustrezno, mora biti podpisano s strani revizorja, odgovornega za revidiranje letnega 
poročila.78 
Ljubljanska borza kot dobro prakso v Priporočilih javnim družbam svetuje in predlaga, da 
usmerijo svoje moči zlasti k kvalitetni vsebini in ne le formi letnega poročila. Družbe naj dajo 
predvsem poudarek na položaj in pomen poslovanja družbe v preteklem letu (t. i. »zgodba 
družbe«).79 
Agencija je v lanskem letu zaznala več pomanjkljivosti pri sestavi letnih poročil javnih družb za 
leto 2015. Z okrožnico, z dne 6. 6. 2016, je javne družbe pozvala in opozorila, da je potrebno 
pri sklicevanju na kodeks o upravljanju javnih delniških družb in odstopanjih od kodeksa, to 
                                                     
77 Djokić, D., 2008, str. 1647. 
78 Tretji odstavek 110. člena ZTFI. 
79 Priporočila, 2017, str. 23. 
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podrobno pojasniti (v skladu z načelom upoštevaj ali pojasni). V nasprotnem primeru je 
Agencija dolžna postopati v skladu s svojimi pristojnostmi.80 
5.2. Medletna poročanja 
V medletnih poročanjih so zajeta pomembnejša dejstva, poslovni dogodki, kazalniki 
poslovanja in ključni vplivi na poslovanje. Med medletna poročanja štejemo polletna in t. i. 
vmesna (četrtletna ali kvartalna) poročila – poročilo o poslovanju za prve tri mesece in poročilo 
o poslovanju za prvih devet mesecev poslovnega leta.  
5.2.1. Polletno poročilo 
Skladno z določbo 112. člena ZTFI mora javna družba objaviti svoje polletno poročilo za prvih 
šest mesecev svojega poslovnega leta takoj ko je mogoče, vendar ne pozneje kot v treh 
mesecih po koncu tega obdobja. Družba mora, smiselno z določbo o javni dostopnosti letnega 
poročila, omogočiti javni dostop polletnega poročila še najmanj deset let po objavi. 
Polletno poročilo javne delniške družbe mora vsebovati81: 
 Povzetek računovodskega poročila, 
 vmesno poslovno poročilo in 
 izjavo članov poslovodstva in drugih oseb javne družbe, ki so odgovorni za sestavo 
polletnega poročila in n katerih imena in položaj v javni družbi morajo biti jasno razkriti, 
da je po njihovem najboljšem vedenju: 
-  povzetek računovodskega poročila sestavljen v skladu z ustreznim okvirom 
računovodskega poročanja ter, da daje resničen in pošten prikaz sredstev in 
obveznosti, finančnega položaja in poslovnega izida družbe in morebitnih drugih družb 
vključenih v konsolidacijo kot celote in 
-  v vmesno poslovno poročilo vključen pošten prikaz informacij iz šestega odstavka 
113. člena ZTFI. 
Če je javna družba po 56. členu ZGD-1 oziroma po 1. točki drugega odstavka 109. člena ZTFI 
zavezana h konsolidaciji, mora biti povzetek računovodskega poročila sestavljen v skladu z 
                                                     
80 ATVP, Okrožnica javnim družbam št. 06000-3/2016-14, 2016, dostopna na naslovu: <http://www.a-
tvp.si/Documents/junij2016_okroznica_javnim_druzbam.pdf> (13.9.2017). 
81 113. člen ZTFI. 
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ustreznim mednarodnim računovodskim standardom o finančnem poročanju.82 Ustrezen 
standard sprejet po postopku iz 6. člena Uredbe (ES) 1606/200283 je Mednarodni računovodski 
standard (MRS 34).84 Cilj tega standarda je predpisati najnujnejšo vsebino medletnega 
računovodskega poročila ter načela pripoznavanja in merjenja v popolnih in zgoščenih 
računovodskih izkazih za medletna obdobja. Pravočasno in zanesljivo medletno računovodsko 
poročanje izboljšuje možnost naložbenikov, upnikov in drugih razumeti zmožnost podjetja za 
ustvarjanje čistega dobička in denarnih tokov ter njegovo finančno stanje in likvidnost.85 
Za javne družbe, ki niso zavezane h konsolidaciji je zakonska ureditev ugodnejša. Povzetek 
polletnega računovodskega poročila mora, po tretjem odstavku 113. člena ZTFI, vsebovati 
najmanj povzetek bilance stanja in povzetek izkaza poslovnega izida ter prilogo s pojasnili k 
navedenima izkazoma. 
Javne delniške družbe so dolžne, skladno s šestim odstavkom 113. člena ZTFI v vmesno 
poslovno poročilo dodati opis pomembnih poslov s povezanimi osebami. Cilj mednarodnega 
računovodskega standarda (MRS 24) z oznako »Razkrivanje povezanih strank« je namreč 
zagotoviti, da računovodski izkazi družbe vsebujejo razkritja, ki opozarjajo na možnost, da so 
na finančno stanje in poslovanje družbe vplivale povezane stranke.86 Agencija v Okrožnici 
javne družbe opozarja, da tudi če poslov s povezanimi osebami ni bilo, naj to v svojem poročilu 
izrecno navedejo, saj da so podatki iz polletnih poročil namenjeni vlagateljem, od katerih ni 
mogoče pričakovati, da bodo šteli da nečesa ni bilo, če tega ni navedeno.87 
Nadaljnje, ZTFI v sedmem in osmem odstavku 113. člena določa, da če je bilo polletno 
računovodsko poročilo revidirano, mora javna družba hkrati z objavo polletnega poročila 
objaviti tudi revizorjevo poročilo. V kolikor takšno poročilo ni bilo predmet revidiranja, je 
potrebno to izrecno navesti v poročilu. 
5.2.2. Vmesna poročanja 
                                                     
82 Drugi odstavek 113. člena ZTFI. 
83 Uredba (ES) št. 1606/2002 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 19. julija 2002 o uporabi mednarodnih 
računovodskih standardov (Uradni list EU, št. L 243/1). 
84 ATVP, Okrožnica z dne 6. 6. 2016, str. 5. 
85 Uredba Komisije (ES) št. 1126/2008 z dne 3. novembra 2008 o sprejetju nekaterih mednarodnih računovodskih 
standardov v skladu z Uredbo (ES) št. 1606/2002 Evropskega parlamenta in Sveta (Uradni list EU, št. L 320/1), s 
spremembami. 
86 Uredba Komisije (ES) št. 1126/2008, s spremembami. 
87 ATVP, Okrožnica z dne 6. 6. 2016, str. 6. 
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V preteklih letih je zakonodaja predpisovala obvezno pripravo in poročanje medletnih izkazov 
javne družbe, tako imenovanih vmesnih poročil poslovodstva88. Vmesno poročilo 
poslovodstva je bilo po prejšnjih določilih ZTFI poročilo, ki ga je poslovodstvo javne družbe 
objavilo znotraj obdobja desetih tednov po preteku posameznega šestmesečnega obdobja 
poslovanja. Vsebovalo je razlago vseh pomembnejših poslovnih dogodkov, ki so nastopili v 
posameznem obdobju na katerega se nanaša poročilo in njihov vpliv na finančni položaj 
družbe ter splošen opis finančnega stanja in poslovanja družbe. 
Z namenom zmanjšanja pritiska na izdajatelje vrednostnih papirjev za doseganje kratkoročnih 
rezultatov in hkrati večji spodbudi investitorjem k sprejemanju dolgoročnejše vizije in 
»zgodbe« družbe je z novelo ZTFI-F89 prišlo do razveljavitve teh poročanj.90 
V skladu s pravili Ljubljanske borze, so izdajatelji, katerih delnice so razvrščene v Prvo kotacijo 
dolžni sprejeti in objaviti informacije o poslovanju družbe za prve tri mesece oziroma prvih 
devet mesecev (četrtletna poročila), podatke pa morajo posredovati najkasneje v roku dveh 
mesecev po izteku tega obdobja91. Po Priporočilih javnim družbam za obveščanje so objave 
kvartalnih poročil namenjene vzdrževanju neprekinjenosti objavljanja informacij o poslovanju 
javne družbe skozi celotno (poslovno) leto92. Za vlagatelje se kontinuiteta in kakovost 
informacij pozna predvsem v zmanjšanju volatilnosti njihovih delnic. Jedrnata in dosledna 
kvartalna poročila pa jim bodo omogočila kvalitetne naložbene rešitve.  
Četrtletna poročila naj vsebujejo predvsem:93 
 Informacije o poslovanju oz. ključne podatke o poslovanju glede na dejavnost 
izdajatelja VP: 
- za nebančne izdajatelje podatke o čistih prihodkih od prodaje, poslovnem izidu iz 
poslovanja, čistim poslovnem izidu iz rednega delovanja in obračunskega obdobja – 
primerjalno z enakim obračunskim obdobjem preteklega poslovnega leta; 
- za bančne izdajatelje podatke o bilančni vsoti, celotnem kapitalu, prihodkih in 
odhodkih iz in za obresti, ostalih finančnih/poslovnih prihodkih in odhodkih, dobičku 
                                                     
88 114. člen Zakona o trgu finančnih instrumentov (Uradni list RS, št. 67/07). 
89 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finančnih instrumentov – ZTFI-F (Uradni list RS, št. 30/16). 
90 ATVP, Okrožnica 2016, str. 6. 
91 Četrti odstavek 26. člena Pravil borze. 
92 Priporočila, 2017, str. 26. 
93 Povzeto po Priporočilih, 2017, str. 26-27. 
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ali izgubi iz rednega poslovanja in obračunskega obdobja - primerjalno z enakim 
obračunskim obdobjem preteklega poslovnega leta; 
- za zavarovalnice podatke o bilančni vsoti, kapitalu, ločeno podatke o čistih prihodkih 
od premij in izkazu izida za premoženjska, življenjska in zdravstvena zavarovanja ter 
čistim poslovnem izidu obračunskega obdobja – primerjalno z enakim obračunskim 
obdobjem. 
 Ključna pojasnila o spremembah v upravi ali nadzornem svetu, reviziji, glavni 
dejavnosti, lastništvu in finančnem stanju družbe ter pričakovanja, načrte za 
prihodnost. Družba naj vključi tudi pojasnila o postavkah, ki so zaradi svoje narave ali 
obsega nenavadne. 
5.3. Poročilo o plačilih vladam 
V skladu z določbo 114. člena ZTFI mora javna družba, ki izpolnjuje pogoje iz 70.b člena ZGD-
1, pripraviti in objaviti poročilo o plačilih vladam najpozneje v šestih mesecih po koncu vsakega 
poslovnega leta. ZGD-1 predpisuje pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da je javna družba 
zavezana k objavi takšnega poročila. Ti pogoji so94: 
 Javna družba mora izpolnjevati vsaj dve merili, da se šteje za veliko družbo po petem 
odstavku 55. člena ZGD-1: 
- povprečno število delavcev v poslovnem letu presega 250; 
- čisti prihodki od prodaje presegajo 40.000.000 evrov; 
- vrednost aktive presega 20.000.000 evrov. 
 dejavnost javne družbe zajema raziskovanje, iskanje, odkrivanje, razvijanje in 
izkoriščanje zalog mineralov, nafte, zemeljskega plina ali drugih materialov. Ali družba, 
ki opravlja dejavnosti v sektorju izkoriščanja pragozdov; 
 objava poročila o plačilih vladam velja tudi za družbo, ki ne opravlja dejavnosti iz 
prejšnje točke, vendar jih opravlja katera od njihovih odvisnih družb. 
Javna delniška družba je, v kolikor izpolnjuje zgoraj navedene pogoje, dolžna pripraviti 
poročilo, v katerega vključi skupni znesek vseh opravljenih plačil posameznim državnim, 
regionalnim ali lokalnim organom države članice ali tretjih držav. V poročilu mora biti naveden 
                                                     
94 Prvi odstavek 70.b člena ZGD-1. 
Dolžnost obveščanja javne delniške družbe 
24 
tudi skupni znesek plačil po posameznih postavkah, na primer upravičenosti do proizvodnje, 
davki, licenčnine, dividende in nadomestila za koncesije.95 
5.4. Sklic skupščine delničarjev 
Skladno z ZGD-1 je skupščina delničarjev organ družbe, na kateri delničarji uresničujejo svoje 
pravice v zadevah družbe. Skupščina npr. odloča o uporabi bilančnega dobička, imenovanju in 
odpoklicu članov nadzornega sveta in upravnega odbora, podelitvi razrešnice članom 
poslovodstva in nadzora, spremembah statuta in drugih korporacijskih dejanjih iz 293. člena 
ZGD-1.  
Javna delniška družba, katere delnice so uvrščene v trgovanje na organiziranem trgu je dolžna 
delničarje, ki so v enakem položaju do zadevne družbe enako obravnavati (načelo 
enakopravnosti oz. nediskriminatornosti). Po določilih 130. člena ZTFI mora javna družba 
zagotoviti, da je dostopna ustrezna oprema in informacije, potrebne za uresničevanje pravic, 
ki izhajajo iz delnic ter, da je v zvezi s tem zagotovljena celost in popolnost podatkov. Vsak 
posamezni delničar lahko uresničuje svoje pravice tudi prek pooblaščenca, kar mu javna 
družba ne sme preprečiti. 
Skupščino skliče poslovodstvo družbe v primerih, določenih z zakonom ali statutom družbe, 
takrat, ko je to v korist družbe ali ko delničarji, katerih skupni deleži dosegajo dvajsetino 
osnovnega kapital to pisno zahtevajo.96 V praksi se skupščine delničarjev sklicujejo enkrat 
letno, razen v posebnih ali izrednih primerih. 
5.4.1. Vsebina sklica 
Vsebino sklica skupščine delniške družbe določa prvi odstavek 296. člena ZGD-1, ki določa, da 
mora sklic skupščine vsebovati vsaj navedbo: 
 firme in sedeža družbe; 
 časa in kraja skupščine; 
 predloga dnevnega reda; 
 navedbo presečnega dneva in obrazložitvijo, da se lahko skupščine udeležijo in 
uresničujejo glasovalne pravice le imetniki delnic na ta dan; 
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 roka ali dneva, do katerega lahko delničarji zahtevajo dopolnitev dnevnega reda ali 
sporočijo družbi predlog za objavo; 
 predlogov sklepov organov vodenja in nadzora; 
 kje in kako se lahko pridobijo popolna besedila listin in predlogov iz prejšnje točke; 
 da lahko delničar na skupščini uresničuje svojo pravico do obveščenosti; 
 postopka za uresničevanje glasovalne pravice z elektronskimi sredstvi, če ga družba 
omogoča; 
 postopka uresničevanja glasovalne pravice po pošti, če ga družba omogoča; 
 drugih podatkov, ki jih določa ZGD-1. 
Dodatno so dolžne javne delniške družbe v sklic skupščine navesti tudi:97 
 spletno stran družbe, kjer bodo na voljo informacije: (1) o sklicu skupščine, (2) 
skupnem številu delnic in glasovalnih pravic na dan skupščine, vključno z ločenimi 
podatki za vsak razred delnic, (3) popolna besedila predlogov sklepov in obrazložitve, 
(4) obrazci, ki se uporabljajo za glasovanje s pooblastilom ali po pošti, (5) izčrpne 
informacije o pravicah delničarjev in (6) predlogi delničarjev; 
 da so izčrpne informacije o pravicah delničarjev dostopne na spletni strani družbe; 
 informacije o postopku uresničevanja glasovalne pravice po pooblaščencu; 
 način pošiljanja dodatnih točk dnevnega reda z uporabo elektronskih sredstev in 
 način pošiljanja predlogov z uporabo elektronskih sredstev. 
ZTFI za javno delniško družbo določa, da mora v zvezi z zasedanjem posamezne skupščine 
delničarjev zagotoviti naslednje podatke oz. dejstva:98 
 mesto, čas in dnevni red zasedanja skupščine; 
 skupno število delnic in glasovalnih pravic; 
 informacijo o pravici delničarjev do udeležbe na skupščini; 
 zagotoviti obrazec pooblastila za uresničevanje glasovalne pravice; 
 za plačilnega zastopnika določiti finančno družbo, prek katere delničarji uresničujejo 
svoje premoženjske pravice; 
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 objaviti oz. posredovati ustrezna obvestila o določitvi in izplačilu dividend, o izdaji 
novih delnic, vključno z informacijo o prednostni pravici in načinu vpisa novih delnic, 
ter o razveljaviti ali zamenjavi delnic. 
5.4.2. Način objave sklica skupščine 
Z uveljavitvijo novele ZGD-1C99 je vprašanje objav in način sklica skupščine delničarjev 
kompletno in izčrpno urejeno v četrtem do šestem odstavku 296. člena ZGD-1. Četrti odstavek 
tako ureja objavo sklica za vse delniške družbe, med tem ko peti odstavek nalaga dodatne 
obveznosti objave javni delniški družbi. Po tej določbi mora javna delniška družba sklic 
skupščine objaviti tudi na način, ki omogoča hiter dostop do teh informacij na 
nediskriminacijski podlagi.100 
Osnovno izhodišče objave sklica skupščine, ki velja za vse delniške družbe je, da se sklic 
skupščine objavi na spletni strani Agencije Republike Slovenije za javnopravne evidence (v 
nadaljevanju: AJPES) ali dnevniku, ki izhaja na celotnem območju Republike Slovenije. V 
kolikor ima delniška družba svoje glasilo, elektronski medij ali spletno stran (ki je, mimogrede, 
dandanes že skoraj obvezna za obveščanje in informiranje vlagateljev in drugih deležnikov o 
pomembnih poslovnih in ostalih dogodkih) mora sklic skupščine objaviti tudi tam. Samo objava 
na spletnem portalu AJPES ali dnevniku ne zadosti zakonskim, kogentnim normam.101  
Sklic skupščine delniške družbe mora biti objavljen vsaj 30 dni preden skupščina zaseda102. 
Sklep, sprejet na skupščini, ki ni bila sklicana v skladu z navedenimi kogentnimi določili je ničen, 
z izjemo, če so se zasedanja udeležili vsi delničarji ali so bili veljavno zastopani.103, 104 
Javne delniške družbe, s katerimi se trguje na Ljubljanski borzi objavljajo sklice o skupščinah 
tudi na spletni strani Ljubljanske borze, d.d., preko sistema SEOnet105.  
                                                     
99 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o gospodarskih družbah (Uradni list RS, št. 42/09). 
100 Prva točka prvega odstavka 136. člena ZTFI. 
101 Četrti odstavek 296. člena ZGD-1. 
102 Prvi odstavek 297. člena ZGD-1. 
103 390. člen ZGD-1. 
104 Višje sodišče v Celju je s sklepom št. Cpg 179/2013, z dne 18. 9. 2013 sklenilo, da v kolikor javna delniška 
družba nima svoje spletne strani, zgolj neobjava sklica skupščine delničarjev na spletni strani, ki ne obstaja ne 
more biti utemeljen razlog za ničnost skupščinskih sklepov. Nedvomno pa je ničnostni razlog podan, če ima 
družba svojo spletno stran in sklica skupščine ne objavi. 
105 Spletna stran dostopna na naslovu: <http://seonet.ljse.si> (13. 9. 2017). 
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KDD, kot organ centralne hrambe vrednostnih papirjev v svojih pravilih poslovanja določa 
obveznost članov - izdajateljev, da nemudoma obvestijo KDD o nameravanem sklicu skupščine 
imetnikov vrednostnih papirjev, razširitvi dnevnega reda skupščine in o sklepih, sprejetih na 
skupščini.106 Skladno z navodili KDD se dolžnost obveščanja KDD opravi tako, da izdajatelj o 
sklicu skupščine obvesti KDD s poslanim elektronskim sporočilom na naslov 
korporacijske@kdd.si, sklic skupščine pa priloži poslanemu sporočilu.107  
Mozetičeva ugotavlja, da naj bi obvestila o sklicih skupščin centralnim depotnim družbam 
zagotovila višjo stopnjo informiranosti vlagateljev in jim tako omogočila učinkovito izvrševanje 
svojih pravic, ki izhajajo iz vrednostnega papirja. KDD pa opravlja nalogo posrednika med 
izdajateljem in investitorjem, s čimer krepi zaupanje investitorjev.108 
5.5. Informacije o spremembah pomembnih deležev v javni delniški družbi 
Fizična ali pravna oseba s pridobitvijo posamezne ali večje količine delnic javne delniške 
družbe, kot delničar ciljne družbe, pridobi pravico glasovanja na skupščini delničarjev, kar je 
posledica izvrševanja njegove upravljavske pravice. Glasovalna pravica prinaša in omogoča 
delničarju kontrolo, ki se uresničuje prek organov upravljanja.109 
Kontrolo oziroma pragove pomembnega deleža predstavlja 5, 10, 15, 20, 25 odstotkov, 1/3, 
50 ali 75 odstotkov vseh glasovalnih delnic v ciljni družbi.110  Nadzor lahko delimo tudi na 
relativen (50 odstotkov + 1 delnica), ali absoluten nadzor (75 odstotkov + 1 delnica). Relativna 
kontrola delničarju omogoča izvolitev nadzornega sveta (in prek njega imenovanje uprave) in 
odločanje o uporabi bilančnega dobička, absolutna kontrola pa delničarju omogoča razrešitev 
nadzornega sveta, spreminjanje statuta družbe, odločanje o zmanjšanju ali povečanju 
osnovnega kapitala, odločitev o preoblikovanju družbe in končno odločitev o prenehanju 
družbe.111 
                                                     
106 30. člen Pravil poslovanja KDD (Uradni list RS, št. 5/2017), veljavna od 4. 2. 2017. 
107 24. člen Navodil KDD, ki so objavljena na spletni strani KDD, na naslovu: 
<https://www.kdd.si/_files/1284/Navodila_KDD.pdf> (13. 9. 2017). 
108 Mozetič D., 2016, str. 7. 
109 Šmigoc M., 2016, str. 97. 
110 Prvi odstavek 105. člena ZTFI. 
111 Povzeto po Šmigoc M., 2016, str. 97. 
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Delničar, imetnik finančnega instrumenta ali zavezanec za obveščanje je zavezan javno 
delniško družbo obvestiti, če in ko doseže ali preseže posamezni prag pomembnega deleža ali 
zmanjša delež pod posamezni prag pomembnega deleža iz prejšnjega odstavka.112, 113  
Vsebina obvestila o spremembi pomembnih deležev mora obsegati:114 
 Skupni delež glasovalnih pravic po spremembi, ki je predmet obvestila, 
 če je javna družba izdala več razredov delnic z glasovalno pravico, tudi skupni delež 
glasovalnih pravic za vsak razred teh delnic,  
 če se imetništvo uresničuje prek odvisnih družb, tudi zaporedje povezave do teh 
odvisnih družb,  
 dan, na katerega je bil prag pomembnega deleža, ki je predmet obvestila, dosežen ali 
presežen, ali se je delež, ki je predmet obvestila, zmanjšal pod ta prag,  
 osebne podatke skladno z peto točko prvega odstavka 123. člena ZTFI. 
 
Obvestilo mora delničar oz. zavezanec za obveščanje javni družbi poslati takoj ko je mogoče, 
in najpozneje četrti trgovalni dan po dnevu: (1) ko je izvedel za pridobitev oz. odsvojitev delnic 
ali za možnost uresničevanja glasovalnih pravic ali bi za ta dejstva lahko izvedel, ne glede na 
to, kdaj so nastopili pravni učinki pridobitve oz. odsvojitve ali (2) ko je na podlagi objave javne 
družbe iz 126. člena ZTFI obveščen o dejstvu, da je njegov delež dosegel/presegel ali se 
zmanjšal pod posamezen prag na podlagi korporacijskih dejanj javne družbe.115 V primeru, da 
delničar znotraj istega dneva pridobiva in odsvaja delnice ciljne družbe, zanj obveznost 
obveščanja o spremembi pomembnega deleža nastopi le, če je rezultat njegovih pridobitev in 
odsvojitev konec posameznega trgovalnega dne takšen, da doseže/preseže prag ali pa je 
posledica trgovanja zmanjšanje deleža pod prag.116  
Sklep o informacijah o pomembnih deležih v 6. členu opredeljuje obrazec na katerem delničar 
(ali zavezanec za obveščanje) javno delniško družbo in ATVP obvešča o spremembi deležev. 
Obrazec je priložen sklepu. 
                                                     
112 118. člen ZTFI. 
113 5. člen Sklepa o informacijah o pomembnih deležih (Uradni list RS, št. 72/16 in 80/16). 
114 Prvi odstavek 123. člena ZTFI. 
115 Drugi odstavek 123. člena ZTFI. 
116 Drugi odstavek 5. člena Sklepa o informacijah o pomembnih deležih. 
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Javna delniška družba je skladno z 124. členom ZTFI in 18. členom Sklepa o informacijah o 
pomembnih deležih dolžna takoj, ko je mogoče oz. najpozneje tretji trgovalni dan po prejemu 
obvestila delničarja (ali imetnika finančnih instrumentov oz. zavezanca za obveščanje) objaviti 
informacije iz obvestila. Informacije javna družba objavi na način, kot je predpisan za objavo 
nadzorovane informacije. V kolikor se informacije iz obvestila o spremembi pomembnih 
deležev, v roku treh trgovalnih dneh objavi v sistemu za centralno shranjevanje nadzorovanih 
informacij, javni družbi takšne informacije ni potrebno objaviti. 
Šmigoc ugotavlja, da tematiko obveščanja delničarjev in javne družbe o spremembi 
pomembnih deležih, skoraj enako obravnava tudi nemški Gesetz über den Wertpapierhandel 
(WpHG).117 Vsebinska sprememba je samo pri določitvi pragov pomembnih deležev, pri 
katerih nastane obveznost obveščanja, to so: 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 in 75 odstotkov.118 
5.6. Informacije glede lastnih delnic 
Družbi (javni in nejavni) je po ZGD-1 prepovedano vpisovanje lastnih delnic. Prepoved je 
vezana tako na primarnem trgu (originarno - ob ustanovitvi ali ob povečanju osnovnega 
kapitala), kot na sekundarnem trgu (derivativno – pridobitev od drugega delničarja). 
Originarna pridobitev je prepovedana absolutno119, med tem ko je derivativna pridobitev 
prepovedana relativno, kjer zakon taksativno ureja dovoljene izjeme.120, 121  
ZGD-1 določa tudi izjeme, ko družba lahko pridobiva lastne delnice, npr. (1) pridobitev je 
nujna, da se prepreči huda in neposredna škoda, (2) da se delnice ponudijo v odkup delavcem 
družbe ali z njo povezane družbe, (3) da se delnice pridobijo z namenom zagotoviti odpravnino 
delničarjem itd.122  
Skladno z drugim odstavkom 247. člena ZGD-1, v povezavi s 125. členom ZTFI, skupni delež 
lastnih delnic, vključno z delnicami, ki jih javna družba že ima, ne sme preseči 10 odstotkov 
osnovnega kapitala družbe. Ta omejitev pa ne obstaja, v kolikor družba lastne delnice pridobi 
neodplačno, na podlagi univerzalnega pravnega nasledstva, če jih pridobi finančna 
organizacija pri nakupni komisiji ali jih družba pridobi na podlagi sklepa o umiku lastnih delnic. 
                                                     
117 Zakon dostopen na spletnem naslovu: <https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/> (13. 9. 2017). 
118 Šmigoc M., 2016, str. 97. 
119 Kljub prepovedi pa je prevzem delnic korporacijskopravno veljaven posel – drugi odstavek 229. člena ZGD-1. 
120 Ivanjko Š., Kocbek M., Prelič S., 2009, str. 528. 
121 Šmigoc M., 2016, str. 97. 
122 Vse izjeme so navedene v 247. členu ZGD-1. 
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V primeru, da družba lastne delnice sproti umika in tako skrbi, da ne preseže omejitve iz ZGD-
1 se poslovodstvu na to omejitev ni potrebno pretirano ozirati.123 Pravic iz lastnih delnic 
družba po 249. členu ZGD-1 nima. Smiselno to pomeni, da upravljavske in premoženjske 
pravice iz lastnih delnic mirujejo, saj bi v nasprotnem primeru prišlo do kršitev osnovnih načel 
delniških družb (npr. izvrševanje manjšinskih pravic proti sami sebi).124 
(Javne) družbe se v praksi nakupa lastnih delnic poslužujejo predvsem z interesom in 
namenom znižanja osnovnega kapitala, investiranja v družbo, vpliva na ceno delnice, 
prevzema družbe, povečanje dobička na delnico in zagotavljanje informacij trgu.125 
ZTFI pri spremembi deleža lastnih delnic določa obveznost javne delniške družbe, da objavi 
informacijo v primeru pridobitve ali odsvojitve neposredno ali prek osebe, ki deluje v svojem 
imenu in za račun javne družbe, če se zaradi takšne spremembe delež glasovalnih pravic iz 
lastnih delnic javne družbe modificira tako, da doseže, preseže ali pade pod prag 5 ali 10 
odstotkov vseh delnic javne družbe z glasovalno pravico.126 
Informacijo o spremembi deleža lastnih delnic mora javna delniška družba objaviti nemudoma 
po sklenitvi posla, najpozneje pa v štirih trgovalnih dneh po pridobitvi ali odsvojitvi. Objava se 
naznani na način, kot je predpisan za objavo nadzorovane informacije.127 Obvestilo se sporoči 
s predpisanim obrazcem, ki je priloga sklepa ATVP. 
5.7. Sprememba skupnega števila delnic z glasovalno pravico in spremembe vsebine 
pravic iz vrednostnih papirjev 
5.7.1. Obvestilo o spremembi skupnega števila delnic z glasovalno pravico 
Po določbi 126. člena ZTFI, v zvezi s 20. členom Sklepa o informacijah o pomembnih deležih je 
javna družba dolžna ob koncu vsakega meseca, v katerem se je zaradi korporacijskih dejanj 
javne družbe ali drugega pravnega dejstva spremenilo skupno število delnic z glasovalno 
pravico, na katere je razdeljen osnovni kapital javne družbe, ali kot skupno število glasovalnih 
pravic, ki izhajajo iz teh delnic, objaviti informacijo o tej spremembi in o novem skupnem 
                                                     
123 Ivanjko Š., Kocbek M., Prelič S., 2009, str. 536. 
124 Šmigoc M., 2016, str. 97. 
125 Orehek N., 2013, str. 492. 
126 125. člen ZTFI. 
127 19. člen Sklepa o informacijah o pomembnih deležih. 
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številu glasovalnih pravic. Obvestilo se objavi na način, kot je predpisan za objavo 
nadzorovanih informacij. 
Ljubljanska borza priporoča, da javne družbe pri nameri in napovedi dokapitalizacije jasno 
pojasnijo namen le-te. Z doslednim upoštevanjem namena dokapitalizacije uprava družbe 
ohrani verodostojnost in zaupanje do investitorjev in delničarjev družbe.128 
5.7.2. Obvestilo o spremembah vsebine pravic iz vrednostnih papirjev 
Skladno z določilom ZTFI mora javna družba brez odlašanja objaviti vse spremembe glede 
vsebine pravic iz različnih razredov njenih delnic, ki so uvrščene v trgovanje na organiziranem 
trgu, vključno z vsemi spremembami glede pravic, ki izhajajo iz izvedenih vrednostnih papirjev, 
ki jih je izdala in katerih vsebina je kateri koli finančni instrument iz 119. člena ZTFI glede 
pridobitve teh delnic.129 
Nadaljnje je javna družba, katere drugi vrednostni papirji, razen delnic, so uvrščeni v trgovanje 
na organiziranem trgu, dolžna brez odlašanja objaviti vse spremembe glede vsebine pravic iz 
teh vrednostnih papirjev, vključno s spremembami, ki lahko posredno vplivajo na te pravice, 
zlasti spremembe, ki nastanejo zaradi spremembe pogojev za izplačilo obveznosti iz teh 
vrednostnih papirjev ali obrestnih mer.130 
5.8. Sklepanje poslov z vodilnimi delavci družbe 
Posle vodilnih delavcev in obveznost izdajatelja in zavezancev za poročanje o teh poslih urejata 
Uredba MAR v 19. členu ter Delegirana uredba Komisije EU131 v 10. členu. Izvedbena uredba 
Komisije (EU) 2016/523132 pa v prilogi k Uredbi določa predlogo za sporočanje in javno razkritje 
poslov oseb, ki opravljajo poslovodne naloge, in oseb, ki so tesno povezane z njimi. 
Zaradi pogostih vprašanj in nejasnosti pri poročanju o poslih vodilnih oseb je ATVP dne 28. 6. 
2016, pred uveljavitvijo Uredbe MAR in Delegirane Uredbe 2016/522, izdala Okrožnico št. 
                                                     
128 Priporočila, 2017, str. 35. 
129 Prvi odstavek 128. člena ZTFI. 
130 Drugi odstavek 128. člena ZTFI. 
131 Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/522 z dne 17. decembra 2015 o dopolnitvi Uredbe (EU) št. 596/2014 
Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z izvzetjem nekaterih javnih organov in centralnih bank tretjih držav, 
kazalniki tržne manipulacije, pragovi za razkritje, pristojnim organom za obveščanje o odložitvah, dovoljenjem za 
trgovanje v zaprtem obdobju in vrstami poslov vodilnih delavcev, o katerih je treba poročati (Uradni list EU št. L 
88/1). 
132 Izvedbena uredba Komisije (EU) 2016/523 z dne 10. marca 2016 o določitvi izvedbenih tehničnih standardih v 
zvezi z obliko in predlogo za sporočanje ter javno razkritje poslov vodilnih delavcev v skladu z Uredbo (EU) št. 
596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta (Uradni list EU št. L 88/19). 
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06000-3/2016-18.133 Okrožnica, naslovljena na vse javne družbe, povzema relevantne določbe 
in novosti iz navedenih uredb, ki so predstavljene v nadaljevanju. 
5.8.1. Zavezanec za poročanje  
Zavezanec za poročanje po 25. in 26. točki prvega odstavka 3. člena Uredbe MAR je: 
 Oseba, ki opravlja poslovodne naloge pri izdajatelju, udeleženca na trgu s pravicami do 
emisije ali drugi subjekt iz člena 19(10), ki je (a) član upravnega, poslovodnega ali 
nadzornega organa tega subjekta, (b) izvršni član, ki ni član organov iz točke (a) in ki 
ima redni dostop do notranjih informacij, neposredno ali posredno povezanih s tem 
subjektom, in pristojnost za sprejemanje poslovodnih odločitev, ki vplivajo na prihodnji 
razvoj in poslovne možnosti tega izdajatelja; 
 oseba, ki je tesno povezana z osebo, ki opravlja poslovodne naloge: (a) zakonec ali 
partner, ki po nacionalnem pravu šteje kot enakovreden zakoncu, (b) vzdrževani  otroci 
v skladu z nacionalnim pravom, (c) sorodnik, ki je na dan zadevnega posla vsaj eno leto 
živel v istem gospodinjstvu; 
 pravna oseba, skrbnik ali osebna družba, katere poslovodne naloge opravlja oseba, ki 
opravlja poslovodne naloge, ali oseba iz točke (a), (b) ali (c), ki jo neposredno ali 
posredno nadzira taka oseba, ki se ustanovi v korist take osebe, ali katere ekonomski 
interesi so v bistvu enakovredni tistim, ki jih ima taka oseba. 
5.8.2. Posli o katerih je treba poročati 
Osebe iz prejšnjega poglavja obvestijo izdajatelja, udeleženca na trgu s pravicami do emisije 
in pristojni organ v zvezi z izdajatelji, o vseh poslih opravljenih za njihov račun v zvezi z 
delnicami ali dolžniškimi instrumenti tega izdajatelja, ali izvedenimi finančnimi instrumenti ali 
drugimi finančnimi instrumenti, ki so z njimi povezani. V zvezi z udeleženci na trgu pravic do 
emisije pa o vseh poslih, ki so se opravili za njihov račun, v zvezi s pravicami do emisije, 
finančnimi produkti na dražbi na podlagi teh pravic ali povezanimi izvedenimi finančnimi 
instrumenti.134 Nadaljnje, Uredba MAR določa tudi posle, ki jih je potrebno naznaniti, kot so 
zastave ali posoje finančnih instrumentov s strani osebe, ki opravlja poslovodne naloge, ali 
osebe, ki je z njo tesno povezana, posle, ki jih sklepajo osebe, ki se v okviru svojega poklica 
                                                     
133 ATVP, Okrožnica javnim družbam št. 06000-3/2016-18, z dne 28.6.2016, dostopna na naslovu: <http://www.a-
tvp.si/Documents/30616okroznica_dodatek.pdf> (13. 9. 2017). 
134 Prvi odstavek 19. člena Uredbe MAR. 
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dogovarjajo za posle ali jih izvajajo, ali druga oseba v imenu osebe, ki opravlja poslovodne 
naloge, ali oseba, ki je tesno povezana s tako osebo in posle, izvedene v okviru police 
življenjskega zavarovanja.135 
10. člen Delegirane Uredbe Komisije 2016/522 pa v drugem odstavku govori o poslih, o katerih 
je potrebno poročati, ki vključujejo npr.:136  
 Pridobitev, odtujitev, prodajo na kratko, vpis ali izmenjavo; 
 sprejem ali uveljavitev delniške opcije, vključno z delniško opcijo, ki je vodilnim 
delavcem ali zaposlenim podeljena v okviru sistema prejemkov, in odtujitvijo delnic, ki 
izhaja iz uveljavitve delniške opcije; 
 sklenitev ali uveljavitev zamenjave lastniških finančnih instrumentov; 
 posle z izvedenimi finančnimi instrumenti; 
 vpis povečanja osnovnega kapitala ali izdaje dolžniškega instrumenta; 
 pogojne posle, ki so odvisni od izpolnitve pogojev in dejanske izvedbe poslov; 
 dana ali prejeta darila in donacije ter prejeto dediščino; 
 izposojanje in posojanje delnic ali dolžniških instrumentov izdajatelja ali izvedenih 
finančnih instrumentov ali drugih finančnih instrumentov, ki so z njimi povezani. 
5.8.3. Nastanek obveznosti obveščanja in rok za sporočanje 
Skladno z osmim odstavkom 19. člena Uredbe MAR, obveznost poročanja za zavezance 
nastane za vse naknadne posle, ko se v koledarskem letu doseže skupna vrednost v višini 5.000 
EUR. Prag 5,000 EUR pa se ugotovi s seštevanjem brez neto izkazovanja vseh poslov iz prvega 
odstavka 19. člena Uredbe MAR. 
Zavezanci za obveščanje o poslih vodilnih delavcev so dolžni nemudoma, najkasneje pa v treh 
delovnih dneh po izvedbi posla, o katerem se poroča, posredovati obvestila.137 
Izdajatelji in udeleženci na trgu s pravicami do emisije so dolžni osebo, ki opravlja poslovodne 
naloge pisno obvestiti o svojih obveznosti v skladu z 19. členom Uredbe MAR. Izdajatelji 
pripravijo seznam vseh oseb, ki opravljajo poslovodne naloge, ter oseb, ki so z njimi tesno 
povezane. Nadaljnje so osebe, ki opravljajo poslovodne naloge dolžne obvestiti osebe, ki so z 
                                                     
135 Sedmi odstavek 19. člena Uredbe MAR. 
136 Seznam poslov, ki so navedeni v točkah (a) do (p) drugega odstavka 10. člena Uredbe ni končen, temveč so 
podani samo najpogostejši primeri poslov. 
137 Prvi odstavek 19. člena Uredbe MAR. 
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njimi tesno povezane o njihovih obveznosti v skladu z 19. členom Uredbe MAR ter hranijo 
kopijo takšnega obvestila.138 
Ljubljanska borza priporoča, da javne družbe ne čakajo z obvestilom o poslih vodilnih delavcev 
do izteka roka (torej treh delovnih dneh po izvedbi posla), marveč čimprej, oz. takoj ko je 
mogoče poročajo o teh poslih.139 
Objava poslov vodilnih delavcev vsebuje:140, 141 
 Ime osebe; 
 razlog za obveščanje; 
 ime ustreznega izdajatelja ali udeleženca na trgu s pravicami do emisije; 
 opis in označbe finančnega instrumenta; 
 narava posla oz. poslov; 
 datum in kraj posla oz. poslov; 
 cena in količina iz posla oz. poslov. 
6. Notranje informacije 
Ker je bila razlaga pojma notranjih informacij pojasnjena v poglavju 4.2.3 »Notranje 
informacije in odložitev razkritij notranjih informacij«, se na tem mestu posvečam določenim 
tipom oz. zvrstem informacij, ki lahko imajo naravo notranje informacije in jih podrobneje 
definiram.  
Kot ugotavljajo avtorji Priporočil, enolična opredelitev notranje informacije ni vedno mogoča. 
Vsako dejstvo, dogodek ali informacija ne upošteva vse možne scenarije in vzroke, zato se 
informacije, ki imajo (ali bi lahko imele) določen poseg v poslovanje družbe razlikujejo 
predvsem po potencialnem vplivu take informacije, ki se odrazi predvsem na ceni njenega 
vrednostnega papirja. Zato je zlasti na družbi sami (oz. njenem poslovodstvu), da glede na 
svojo velikost in dejavnost, ki jo opravlja, oceni in načrtuje (ter nenazadnje nosi odgovornost) 
kakšen bo vpliv posamezne informacije na njen vrednostni papir.142 
                                                     
138 Peti odstavek 19. člena Uredbe MAR. 
139 Priporočila, 2017, str. 34. 
140 Šesti odstavek 19. člena Uredbe MAR. 
141 Obrazec za poročanje je dostopen na spletnem naslovu Agencije: <http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=148> 
(13. 9. 2017). 
142 Priporočila, 2017, str. 37. 
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Ravnanje z notranjimi informaciji je dolžnost javne družbe, ki mora v skladu z Uredbo MAR 
sestaviti in posodabljati seznam vseh oseb, ki imajo dostop do notranjih informacij in ki delajo 
za izdajatelja po pogodbi o zaposlitvi ali kako drugače opravljajo naloge, prek katerih imajo 
dostop do takšnih informacij.143 
6.1. Poslovni dogodki 
Poslovni in drugi dogodki ter dejstva, ki lahko pomembneje vplivajo na finančno stanje ali 
pravni ustroj družbe ter imajo naravo notranje informacije so lahko npr.:144 
 Prekinitve v sodelovanju; 
 spremembe v upravi, nadzornem svetu ali pri opravljanju glavne dejavnosti družbe; 
 sklenitev pomembnejših pogodb; 
 pomembnejši postopki pred državnimi organi ali arbitražnem sodišču; 
 novi proizvodi, storitve ali stranke, ki bistveno vplivajo na poslovanje; 
 pridobitev ali izguba patentov, licenc ali blagovnih znamk. 
Med pomembna dejstva, ki se tičejo izdajatelja oz. njegovih vrednostnih papirjev in imajo 
naravo notranje informacije je po sodni praksi tudi informacija o začasni nezmožnosti 
opravljanja poslovodnih funkcij poslovodje (v konkretnem primeru zaradi hude bolezni), v 
kolikor je takšna oseba tudi edini poslovodja in zakoniti zastopnik javne družbe.145 
6.2. Nakup ali prodaja deleža v drugi pravni osebi 
Ljubljanska borza javnim družbam svetuje, da se pri nakupu oz. prodaji deleža v drugi pravni 
osebi, pri objavi takšne informacije osredotočijo na pomen transakcije in kako je vplivala na 
poslovanje ali finančni položaj družbe. Objava naj vsebuje predvsem:146 
 Vrednost transakcije in vrednost prevzete družbe; 
 namen pridobitve/prodaje deleža ter; 
 pričakovan vpliv na poslovanje. 
6.3. Napovedi in predhodne ocene poslovanja  
                                                     
143 18. člen Uredbe MAR. 
144 Priporočila, 2017, str. 40-41. 
145 Sklep in sodba Upravnega sodišča Republike Slovenije št. I U 646/2015-15. 
146 Priporočila, 2017, str. 41. 
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Ljubljanska borza izdajateljem priporoča, da javnosti, delničarjem in potencialnim 
investitorjem predstavi svoje načrte za prihodnost družbe, kljub temu, da se morda nebi 
uresničili. Po njihovem mnenju, ki se ga poslužujem tudi sam, je večja škoda povzročena s tem, 
ko vlagatelje pustiš v nevednosti in negotovosti, kot pa da sredi leta spremeniš napoved, ki je 
posledica spleta objektivnih okoliščin in investitorje o tem primerno obvestiš.147 
Javne objave naj bo tako deležna ocena preteklega poslovanja družbe (s potrebnimi finančno-
računovodskimi izkazi o prihodkih, odhodkih, dobičkonosnosti in denarnem toku) ter 
strategija (napoved) o prihodnjem poslovanju družbe. Priporočljivo je izdajati tako letne kot 
večletne strategije poslovanja, z namenom obveščanja in razkrivanja načrtov za prihodnost ter 
izvedbe le-teh. 
6.4. Okoliščine, ki lahko pomembneje vplivajo na kapitalsko sestavo družbe 
Odločitve, sklepi in druge okoliščine, ki imajo naravo notranje informacije in jih je dolžna javna 
delniška družba sporočiti so npr.:148 
 Povečanje ali zmanjšanje osnovnega kapitala; 
 bistvene spremembe v strukturi virov sredstev družbe; 
 odpoklic izdanih vrednostnih papirjev; 
 odpoklic dolžniškega vrednostnega papirja pred njegovo dospelostjo; 
 nastop razlogov za ukrepanje in sprejetje ukrepov v skladu z zakonodajo, ki ureja 
insolventnost družbe. 
6.5. Statusne spremembe javne družbe 
Namere in odločitve o statusnih spremembah ali pravnoorganizacijski obliki, ki se štejejo kot 
notranje informacije so npr.:149 
 Združitev ali delitev družbe; 
 preoblikovanje v drugo pravno obliko; 
 druge spremembe, ki pomenijo spremembo glede na podatke, navedene v prospektu 
za uvrstitev vrednostnega papirja v kotacijo na borzi. 
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148 Priporočila, 2017, str. 42 
149 Priporočila, 2017, str. 43. 
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7. Pravne posledice neizpolnitve ali kršitve obveznosti obveščanja 
Javne družbe so dolžne izpolnjevati svoje zakonske obveznosti poročanja in razkritja, saj jih v 
nasprotnem primeru lahko doleti nadzorni ukrep Agencije ali prekrškovna sankcija. ATVP 
opravlja nadzor nad izpolnjevanjem obveznosti poročanja javnih družb v skladu z zakonom in 
z namenom, da se spoštujejo zakonska določila.150 Posledično lahko od javne družbe, 
delničarjev in imetnikov finančnih instrumentov zahteva predložitev nadzorovane in dodatne 
informacije, da se doseže namen nadzora.151 V kolikor Agencija utemeljeno sumi, da javna 
družba ne izpolnjuje svojih obveznosti obveščanja lahko od upravljavca organiziranega trga 
zahteva, da začasno in največ za deset zaporednih delovnih dni ustavi trgovanje z vrednostnimi 
papirji te družbe, prepove trgovanje z vrednostnimi papirji na organiziranem trgu, objavi javno 
informacijo, da javna družba ne izpolnjuje svojih obveznosti ali izreče druge ustrezne ukrepe, 
da se zagotovi izpolnitev zakonsko obveznih dolžnosti javne družbe v povezavi z razkritjem 
informacij.152 ATVP pridobiva informacije o domnevnih nepravilnosti na podlagi poizvedb, 
zaslišanj, javnih objav in tudi »whistleblowerjev« (t.i. žvižgači). 
V kolikor pa javna družba huje krši določbe 3. poglavja ZTFI (nadzorovane informacije sploh ne 
objavi, oz. informacij ne predloži na predpisan način in v jeziku, skladno z določbami ZTFI) je   
le-ta v prekršku in je lahko oglobljena z od 25.000 do 250.000 eurov, srednji ali veliki 
gospodarski družbi po določilih ZGD-1 pa grozi globa od 25.000 do 500.000 eurov. Če Agencija, 
kot prekrškovni organ, ugotovi, da je narava storjenega prekrška posebno huda zaradi višine 
povzročene škode ali pridobljene protipravne premoženjske koristi se lahko globa poviša vse 
do 10 milijonov eur ali pet odstotkov skupnega letnega prometa javne družbe. Globi za 
prekršek je podvržena tudi odgovorna oseba javne družbe, ki stori takšen prekršek.153  V 559. 
členu ZTFI so taksativno navedene tudi lažje kršitve 3. poglavja, npr. če javna družba ne 
zagotovi dostopnost letnega poročila še deset let po njegovi objavi, v 566. členu pa kršitve 
Uredbe MAR v zvezi z notranjimi informacijami (npr. v kolikor javna družba trguje na podlagi 
notranjih informacij, ne razkrije ali neupravičeno odloži razkritje notranje informacije oz. ne 
sestavi seznama oseb z dostopom do notranjih informacij). 
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151 Prvi odstavek 145. člena ZTFI. 
152 Prvi odstavek 146. člena ZTFI. 
153 558. člen ZTFI. 
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Javna družba ima pravico do pravnega (sodnega) varstva, in sicer s sprožitvijo upravnega spora 
proti Agenciji, ki je z odločbo izdala nadzorni ukrep zoper javno družbo oz. ji naložila plačilo 
globe zaradi prekrška. Zoper sodbo ali sklep Upravnega sodišča pa ni pritožbe.154 
Pravne posledice po ZTFI so po mojem mnenju primeren in nujen ukrep za zagotovitev 
dolgoročne stabilnosti in zaupanja v pravni promet s finančnimi instrumenti ter v zdravo 
gospodarsko okolje. 
Nadzorni ukrep in prekrškovna sankcija Agencije pa nista edini ukrep, ki lahko doleti javno 
družbo v primeru kršitev razkritja informacij. Vlagatelj, delničar ali imetnik finančnega 
instrumenta lahko v skladu z drugim odstavkom 26. člena Ustave Republike Slovenije zahteva 
povračilo škode od tistega, ki mu jo je povzročil. Investitorji se bodo v praksi posluževali 
odškodninskih tožb proti javnim družbam in/ali odgovornim osebam družb, skladno s splošno 
odškodninsko odgovornostjo iz prvega odstavka 131. člena OZ155  ali posebno odgovornostjo 
pravne osebe za škodo, ki jo povzroči njen organ iz 148. člena OZ.
                                                     
154 514. člen ZTFI. 
155 Obligacijski zakonik (Uradni list RS, št. 97/07 – UPB in 64/16 – odl. US). 
Dolžnost obveščanja delniške družbe 
39 
8. Zaključek 
Kot sklepno ugotovitev ocenjujem, da je slovenska ureditev obveščanja javnih delniških družb 
v celoti usklajena z zakonodajo Evropske unije na področju kapitalskih trgov in finančnih 
instrumentov ter prilagojena smernicam OECD in ESME. Sprejete spremembe in dopolnitve 
ZTFI, ZGD-1 in drugih zakonskih ter podzakonskih aktov na področju korporacijskega 
upravljanja in razkrivanja obveznih informacij pa sledijo svetovnemu trendu učinkovitejšega 
in transparentnejšega upravljanja gospodarskih družb. 
Ljubljanska borza d.d. in Združenje nadzornikov Slovenije (v sodelovanju z Združenjem 
Manager) sta že od samih zametkov korporacijskega upravljanja v Republiki Sloveniji dejavna 
pri sprejetju in dopolnitvah Slovenskega kodeksa upravljanja javnih delniških družb. Kodeks je 
nekakšna zbirka avtonomnih pravil, standardov, priporočil ter dobre prakse, namenjena 
širšemu krogu naslovnikov. Čeprav pravila niso pravno zavezujoča lahko nasprotujoče 
ravnanje z določili pripelje do negativnih posledic, kot je padec cen vrednostnih papirjev javne 
družbe. Ljubljanska borza v pomoč poslovodstvu javnih družb izdaja in redno posodablja 
Priporočila javnim družbam za obveščanje, ki dosledno povzemajo relevantno zakonodajo in 
prakso pri obveščanju javnih družb. Menim, da so Priporočila učinkovit pripomoček pri 
korporativnem komuniciranju javnih delniških družbah, z namenom zvišanja ravni zaupanja 
vlagateljev v družbo in posledično njen vrednostni papir. 
Agencija za trg vrednostnih papirjev je kot nadzorni organ na področju izpolnjevanja 
obveznosti poročanja javnih družb izjemno aktivna, kar se odraža tudi pri večji količini sprejetih 
stališč, okrožnic, priporočil in smernic javnim družbam v zadnjih letih. Zaznati je trend, da javne 
družbe obvestila Agencije sprejmejo kot priporočilo za primernejše aktivnosti pri informiranju 
v prihodnosti in ne kot grajo ali opomin, kar je tudi namen Agencije. 
V trenutnem obdobju se soočamo z liberalizacijo in deregulacijo gospodarstva, da mu pustimo 
»da zadiha«, zato se zdi smiselno zastaviti vprašanje, kako so lahko določene objave informacij 
(zasebnih) gospodarskih družb zakonsko opredeljene? Tematika je izredno široka, saj na eni 
strani tehtamo javno objavo podatkov in dostopnost informacij strokovni in laični javnosti o 
poslovanju in finančnem stanju javne družbe, ki zagotavlja stabilnost gospodarstva in 
finančnih trgov. Na drugi strani pa lahko nastopi z razkritjem določene informacije 
neupravičena preprečitev sklenitve posla s poslovnim partnerjem in posledično eventualne 
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nelikvidnosti in insolventnosti. Tukaj je še možnost upnika, da na podlagi periodičnih poročil o 
poslovanju družbe vzpostavi sum o finančnem, pravno skladnem delovanju družbe in v 
primeru zapadlosti terjatev sproži ustrezne postopke po ZFPPIPP, kar je prav tako v interesu 
stabilnega, učinkovitega gospodarstva in zdrave konkurence. 
Prav objava informacij in razkritij vpliva na konkurenco na globalnem in lokalnem trgu. Družba 
bo načeloma prilagodila svoje poslovanje, obnašanje navzven in uspešnost pri informiranju, 
tudi tukaj pa se lahko pojavijo možnosti za lažna, nepopolna in delna razkritja, samo zato, da 
kot družba konkuriraš tekmecem na trgu. 
Z doslednim, jasnim, ažurnim in poštenim obveščanjem javne družbe uresničujejo načelo 
preglednosti in razkritja. S pravočasnim razkritjem periodičnih informacij o finančnem stanju 
javne družbe ali  poslovnih (in drugih) dogodkih pa zagotavljajo tudi enakopravno 
obravnavanje delničarjev in vlagateljev, kar je eno izmed temeljnih načel gospodarskega 
prava. 
Stroški, ki zapadejo na družbo zaradi dodatnega zaposlovanja kadra pri pripravi poročil in 
obvestil, materialni stroški, pogodbeni stroški najema revizorja in sam poseg v upravljanje in 
poslovanje javne družbe je po mojem mnenju vendarle upravičen in sorazmeren. Z javnim 
obveščanjem družbe tako večajo stabilnost kapitalskega trga in učinkovitost poslovanja 
gospodarskih družb, z večjo transparentnostjo se preprečuje korupcija, varuje se načelo 
varstva vlagateljev, lastnikov in drugih deležnikov, zmanjšajo se tveganja pri vlaganju v družbo 
ter nenazadnje se ščiti kapitalski trg in makro ter mikrogospodarstva. 
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